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RESUMO 
A Globalização Econômica tornou-se um fato concreto com a abertura dos mercados, 
e com isso vem trazendo consigo grandes mudanças nos cenários internacionais, tanto na 
política, quanto na economia e na sociedade. O designado “Capital Errante” que circula pelo 
mundo, não possui pátria, pode estar de manhã no Brasil e a tarde em Hong Kong. Este 
capital que tanto contribui para o desenvolvimento das denominadas economias emergentes, 
pode também trazer a ruína para as mesmas, causando até mesmo uma crise mundial. 
A Contabilidade, como ciência que estuda e investiga o patrimônio a disposição das 
aziendas, não pode ficar alheia a crises dessa natureza que afetam econômica e 
financeiramente o valor das empresas. 
Desta forma, o presente trabalho tem como objetivo geral demonstrar quais os reflexos 
provocados pela crise mexicana ocorrida em 1994, e o conseqüente aumento das taxas de 
juros sobre o valor das empresas que possuíam ações negociadas na Bolsa de Valores do 
Estado de São Paulo (Bovespa), naquele período. Com isso, tenta-se aprovar ou recusar a 
hipótese inicial levantada: Com o aumento das taxas de juros, as empresasque apresentavam 
um maior grau de endividamento sofreram uma maior desvalorização de seus ativos, do que 
as que apresentavam um menor grau de endividamento. V 
Definidos os objetivos e estabelecida a hipótese inicial, parte-se para o próximo 
estágio que é a coleta e elaboração dos dados. Neste estágio buscou-se coletar o maior número 
de dados possíveis, possibilitando assim uma melhor análise. Os dados foram planilhados e 
formatados para que os testes estatísticos e as análises subsequentes pudessem ser otimizados. 
A presente pesquisa, dentro do universo amostral, possibilitou a rejeição da hipótese 
inicial. Pode-se concluir ainda que a diferença entre a variação das ações das empresas mais 
endividadas e menos endividadas ficou abaixo de 1%. Isto pode levar a supor, em tese, que 
em situações de crise, como esta aqui abordada, e com a política de elevação das taxas de 
juros utilizada, os investidores não levam em consideração o grau de endividamento das 
CIl'lpI`eS3.S.
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SUMMARY 
Economic Globalization became a concrete fact with the opening of the markets, 
bringing whith that great changes in the intemational sceneries, either in the politics, and in 
the economy and society. The Designated “Wandering Capital” that goes round the world, 
doesn't possess homeland, it doesn”t matter if it”s morning in Brazil or afternoon in Hong 
Kong. This capital that contributes so much for the development of emergent economies, can 
also bring the ruin for the sameones, even causing a world crisis. 
The Accounting, as the science that studies and investigates the patrimony of the 
enterprise, cannot be strange to crisis of that nature that afl`ect economic and financially the 
value of the companies. 
This way, the present paper has as general objective to demonstrate reflexes provoked 
by the Mexican crisis that happened in 1994, and the consequent increase of the interest rates 
on the value of the companies that possessed shares negotiated in the stock exchange of the 
State of São Paulo (Bovespa), in that period. With that, it tries to approve or to refuse the 
approached initial hypothesis: With the increase of the interest rates, the companies that 
presented a larger debt suffered a larger devaluation of its assetses, in relation the ones that 
presented a smaller debt. 
Defmed the objectives and established the initial hypothesis, it moves on to the next 
stage that is the collection and elaboration of the data. In this phase Lthe ain was to collect the 
largest number of possible data, resulting a better analysis. The data Were tabled and formated 
so that the statistical tests and the subsequent analyses could be optimized. 
To present research, -inside the universe approached, made it easy to reject the initial 
hypothesis. It can also be concluded that the difference between the variation of the actions of 
the most in debt and less in debt companies was below 1%. This can propose, in thesis, that in 
crisis situations, like the one here approached, and with the politics of increase of the interest 
rates used, the investors don't consider the degree of debt ofthe companies.
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LISTA DE ABREVIATURAS 
CDI- Certificado de Depósito Interbancário 
Abreviaturas para as Ações:
O 
Pi
N 
E: 
Ordinárias Têm direito a voto. 
Preferenciais Têm preferência na distribuição dos resultados 
Nominativas Presume-se propriedade para aquele que constar no Livro de Registro 
das Ações Nominativas; transferência é feita mediante registro no Livro 
V 
de Transferências das Ações Nominativas. 
Escriturais Dispensam a emissão de títulos de propriedade. Circulam e se 
transferem mediante extratos dos bancos depositários. 
Outras Siglas de Identzficação:
P
A 
EB 
ED 
ES 
= dividendo pro-rata 
= Classe (A, B) 
= Ex-bonificação 
= Ex-dividendo 
= Ex-subscrição 
EBS = Ex-bonificação 
EBD = Ex-bonificação e dividendo
C = coupon
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CAPÍTULO 1 
O presente capítulo traz, estruturado em duas seções, uma visão geral do que será 
desenvolvido no decorrer de todo O trabalho monográfico. Estas seções foram estruturadas da 
seguinte forma: Introdução, na qual o leitor terá conhecimento do assunto abordado; e 
Metodologia, que responderá perguntas como: “Com que?”; “Onde?”; “Quando?” e 
“ComO?”, foi desenvolvido O trabalho. 
1.1 INTRODUÇÃO 
Com O intuito de um melhor detalhamento do tema, subdividiu-se esta seção em 5 
(cinco) subseções as quais destacam-se: as Considerações Iniciais; a Formulação do 
Problema; os Objetivos; a Justificativa e a Organização do Estudo. 
1.1.1 Considerações Iniciais 
O cenário econômico internacional tem sido alvo de turbulências de alguns anos para 
cá. De certa forma, isso pode ser explicado pelo processo de globalização econômica pelo 
qual vem passando o mundo. Mudanças na conjuntura econômica mundial têm trazido 
algumas conseqüências, principalmente para os países de economia emergente, como Brasil, 
México, Argentina, etc.. 
A globalização do mercado de capitais impulsionou as empresas brasileiras a 
conquistarem investidores estrangeiros, para financiarem o seu crescimento econômico. Já 
estampava como título de uma das suas matérias, a revista EXAME, quando dizia: “Nunca 
tantos dólares giraram pelo mundo. Eles trazem opulência - ou ruína”(Exame; Ed.) 580, 
29/os/95, pg. 16-25).
A 
Com a crise Mexicana ocorrida no final de 1994 e início de 1995, houve uma retração 
nesse fluxo de capitais voláteis que ajudava a financiar O crescimento econômico de alguns 
países. Segundo o economista norte americano, John Kenneth GALBRAITH, professor da 
Harvard Business School, “Não há dúvida de que ele trouxe beneficios. Mas também tomou O 
mundo mais vulnerável a manifestações de insanidade” (Exame, Ed. 580, 29/03/95, pg. 16- 
25). De acordo com o Ministro da Fazenda Pedro MALAN, “Ele tem coração de passarinho e 
a rapidez de uma lebre” (Exame; Ed. 580, 29/03/95, pg. 16-25).
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No Brasil, adotaram-se algumas políticas monetárias para conter essa retração do 
fluxo, sendo uma delas 0 aumento das taxas de juros pelas autoridades monetárias. O aumento 
nos juros teve reflexos diretos no financiamento das fontes de recursos das empresas, 
consequentemente afetando a alavancagem financeira dessas empresas e recaindo os efeitos 
sobre sua rentabilidade. Como conseqüência, podem ter ocorrido modificações nos valores 
das empresas em contraposição ao aumento das taxas de juros. 
1.1.2 Formulação do Problema 
Frente à crise de caráter intemacional ocorrida no México (94/95), devido a fatores 
políticos, econômicos e sociais que levaram a uma retração no fluxo de capital volátil de 
investimentos de curto prazo, diversos países adotaram políticas monetárias condizentes com 
suas realidades. ' 
Uma das políticas monetárias adotadas pelas autoridades brasileiras foi a elevação das 
taxas de juros para conter uma eventual fiiga de capitais já existentes e atrair o capital que saía 
do México. Esse fato observado do ponto de vista empresarial, fez com que aumentasse o 
custo do financiamento das fontes de recursos e a alavancagem financeira das empresas. 
Consequentemente, as empresas que apresentavam um maior grau de endividamento, 
provavelmente devem ter sofrido mais com a crise mexicana do que aquelas que 
apresentavam um menor grau de endividamento. Todo esse processo deveiter ocasionado 
reflexos na rentabilidade e no valor das empresas. 
Desta forma, levanta-se a seguinte hipótese: 
Com o aumento das taxas de juros, as empresas que apresentavam um maior grau de 
endividamento sofreram uma maior desvalorização de seus ativos, do que as que 
apresentavam um menor grau de endividamento. 
1.1.3 Objetivos 
1.1.3.1 Objetivo Geral 
O trabalho tem, por objetivo geral, demonstrar quais os reflexos provocados pela crise 
mexicana, ocorrida no final de 1994 e início de 1995, e o seu conseqüente aumento das taxas
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de juros sobre o valor das empresas que possuíam ações negociadas na Bolsa de Valores do 
Estado de São Paulo, BOVESPA. Dessa forma, o trabalho pretende verificar se as empresas 
que possuíam um alto grau de endividamento, tiveram uma maior desvalorização das suas 
ações, do que as que possuíam um menor grau de endividamento. 
1. 1 .3.2 Objetivos Específicos 
Dentro do objetivo geral, destacam-se os seguintes objetivos específicos:
~ Í observar o valor de mercado das açoes das empresas, antes e depois da crise mexicana; 
Í definir um grau de endividamento padrão (percentual) para proceder as análises; 
\/ demonstrar a evolução do valor de mercado das ações das empresas em análise, antes e 
depois da crise; - 
~/ observar a variação da taxa de juros no período estudado. 
1.1.4 Justificativa 
O trabalho monográfico propõe-se, como finalidade temática, estabelecer uma relação 
de “causa e efeito” entre a crise mexicana e o conseqüente aumento das taxas de juros, no 
valor das empresas que possuíam ações negociadas na Bolsa de Valores do Estado de São 
Paulo, BOVESPA. 
Pode-se, desta forma, perceber que crises como a do México, e mudanças de 
conjuntura econômica, afetam também a situação patrimonial das empresas. Contudo, a 
Ciência Contábil deve fazer a investigação e a prospecção dos fatos, de modo que possa 
previnir futuras mudanças prejudiciais a situação patrimonial das empresas. 
Cibilis da Rocha Viana (1971, 81-82) contribui com essa preocupação quando se 
manifesta: “O ciclo dos valores através da empresa (o movimento, o encerramento do 
exercício) é, como a teoria do valor e do preço, o problema central da economia aziendal. 
Esta variação patrimonial pode ser examinada sob o aspecto orgânico, dinâmico e estático”. E 
continuando, o autor destaca em sua obra algumas teorias de balanço, dentre elas a “Teoria do 
Balanço Orgânico”, exposta por F. Schimidt em sua obra “O Balanço Orgânico de Avaliação
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Diária”, que traz a seguinte definição: 
“A teoria do' balanço orgânico considera a circulação da riqueza sob a 
influência das condições do mercado, que estão em constante mutação. Ela 
parte do ponto de vista de que as avaliações dos elementos patrimoniais se 
tomam falsas e conduzem a administrações falhas, se as flutuações do mercado 
não forem tomadas em consideração. A produtividade da empresa somente 
poderá ser mantida no jogo da conjuntura, por meio de uma avaliação 
orgânica”. 
No tocante às definições dos Balanços Estático e Dinâmico comentados por Cibilis, 
SNOZZI (1962, 19 e 22), assim define: _ 
“El balance estático - El balance estático es aquel que se establece para 
resaltar la importancia del patrimonio de una empresa y, por tanto, del capital 
invertido en ella. Por su misma esencia, tal balance conserva su valor y sólo 
responde a su objeto durante un breve tiempo. Al día siguiente de ser 
establecido, los elementos activos y pasivos que lo componen han sufrido ya 
variaciones más o menos considerables, según la naturaleza de la empresa y la 
importancia de su actividad.” 
“El balance dinámico - El balance establecido para medir el resultado 
de un período, que pone de manifiesto la evolución del patrimonio entre dos 
fechas determinadas por efecto de la producción y de las cargas sobre el 
mismo, es un balance dinámico. Por tanto, el objeto de este balance es acusar, 
de la manera más precisa o exacta posible, el resultado obtenido a lo largo de 
un período determinado. Paralela o subsidiariamente, el balance dinámico 
puede servir para los mismos fines que el estático, pero com la condición de 
que esta segunda fiinción no perjudique en absoluto a la primera, que es 
esencial.” - 
Ainda, caminhando nessa direção, o autor Hemnann Júnior (l961;30) faz a seguinte 
citação de autoria de Fábio Besta: “A Economia Política investiga o mundo da riqueza em 
relação a sociedade universal; a Contabilidade estuda o mesmo mundo em relação as 
aziendas, e, portanto, não pode divergir da primeira”. 
Na seqüência, Herrmann Júnior (196l;65), complementa assim esse raciocínio: 
“A Contabilidade é um ramo da economia das empresas e das instituições 
em geral. Suas relações com a Economia Política são íntimas e constantes. A 
Economia Política abrange a estrutura social como complexo e se ocupa da 
produção, repartição, circulação e consumo da riqueza. A Contabilidade 
restringe o seu campo às diferentes economias particulares e à economia do 
Estado e considera o movimento das riquezas em estado de apropriação.
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- A Contabilidade é, como já vimos, uma ciência social. Como tal se ocupa 
de fatos humanos.” 
Para uma maior especificidade, pretende-se verificar o valor das ações de uma amostra 
de 100 empresas, enfocando-se o grau de endividamento, antes e depois da crise do México, 
bem como a preocupação em verificar se as empresas que possuíam um alto grau de 
endividamento, tiveram o preço de suas ações desvalorizado. 
Contudo, poder-se-á observar, contrapondo-se com a teoria, se tais empresas muito 
endividadas perderam parte do seu valor após a crise mexicana, de vez que, com o aumento 
das taxas de juros, aumenta-se também o montante do endividamento _(empréstimos, 
financiamentos, compras a prazo, etc.) de tais empresas. 
O trabalho pretende ainda demonstrar de forma singular e imediata neste 
Departamento, quais os efeitos que uma crise como a do México poderia trazer para 0 valor 
das empresas de capital aberto, com ações negociadas na BOVESPA. 
Sob o aspecto intelectual, busca-se aguçar ainda mais o interesse dos acadêmicos pelo 
tema, que toma-se cada vez mais importante para as economias globalizadas. 
1.1.5 Organização do Estudo 
Para facilitar a compreensão e obter-se uma melhor distribuição do assunto, 
otimizando-se assim o processo de estudo, optou-se por dividir o trabalho em quatro 
capítulos. Estes, encontram-se, ainda, divididos em seções. 
ç 
O primeiro capítulo, “CAPÍTULO I”, encontra-se dividido em 2 (duas) seções: 
INTRODUÇÃO na qual o leitor tomará conhecimento do assunto abordado; e METODOLOGIA, 
abordando definições, conceitos, bem como esclarecendo a metodologia aplicada à pesquisa. 
A seção INTRODUÇÃO encontra-se, ainda, subdividida em 5 (cinco) subseções como: 
Considerações Iniciais, com uma incursão geral sobre o tema; a Formulação do Problema, 
colocado como fator provocador do trabalho, os Objetivos, demonstrando os fins geral e 
específicos do trabalho; Justificativa, visando esclarecer o porquê da presente pesquisa; 
Organização do Estudo, revelando como será estruturado todo trabalho. Já a seção 
METODOLOGIA também aparece subdividida em 3 (três) subseções, assim definidas: 
Metodologia da Pesquisa, que abordará o tema Monografia (conceito, definições), na visão de 
alguns autores, e Metodologia Aplicada, a qual explanará sobre a metodologia utilizada na 
monografia que será desenvolvida, e Limitações da Pesquisa, onde ter-se-ão as limitações do
(
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tema proposto. 
O segundo capítulo, “CAPÍTULO II”, visará enfocar em sua seção única, REVISÃO 
BIBLIOGRÁFICA, uma incursão teórica sobre o tema, a partir de uma revisão bibliográfica e 
literária disponíveis no momento. Dessa forma, buscando-se uma melhor compreensão, 
dividiu-se a seção REVISÃO BIBLIOGRÁFICA em quatro partes. Na primeira parte, apresenta-se 
a .Estrutura Financeira abordando: Risco Econômico e Risco Financeiro, Alavancagem 
Financeira; Grau de Endividamento; e Características e Preços das Obrigações com relação à 
Taxa de Juros. Na segunda parte, far-se-ão alguns comentários sobre o Valor das Empresas. 
Na terceira parte abordam-se os aspectos do Mercado de Capitais, tendo como assunto: Bolsa 
de Valores. Na Quarta parte abordam-se a Estrutura Patrimonial: Aspectos Relevantes da 
Análise Econômico - Financeira descrevendo alguns aspectos relevantes da Análise 
Econômico - Financeira a partir dos Grupos de Contas patrimoniais. 
O terceiro capítulo, “CAPÍTULO III”, tratará a COLETA E ELABORAÇÃO Dos DADOS, 
dividido em duas seções: Tomadas das Cotações das Empresas e Análise das Variações das 
Cotações. 
No quarto e último capítulo, “CAPÍTULO IV”, far-se-á a conclusão das análises 
efetuadas no presente trabalho, ao passo que serão feitas também algumas recomendações. 
~ ~ Para tanto, o capítulo encontra se dividido em duas seçoes: CONCLUSÕES e RECOMENDAÇOES 
1.2 METODOLOGIA 
A seção Metodologia busca, através da divisão em 3 (três) subseções, uma melhor 
visão e detalhamento dos tópicos aqui abordados. 
Na subseção Metodologia da Pesquisa, será abordado o tema Monografia (conceito, 
definições, etc.), na visão de alguns autores. 
Na subseção Metodologia Aplicada, explanar-se-á a metodologia propriamente dita 
que será desenvolvida em todo o trabalho. E, na sua subseção Limitações da Pesquisa, ter-se- 
ão as limitações próprias do tema proposto. 
1.2.1 Metodologia da Pesquisa 
Pode-se caracterizar uma monografia como sendo um estudo porrnenorizado e 
exaustivo, ao passo que aborda vários aspectos e ângulos do caso, restringindo o universo de 
abordagem de um assunto ou problema particular. Desta forma, LAKATOS apud MARCONI
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(1991: 235) conceitua monografia como sendo uma “Descrição ou tratado especial de 
determinada parte de uma ciência, da arte, da história, etc.”. Pode-se destacar, ainda, uma 
citação em que o autor supra faz em sua obra, sobre o conceito de monografia diante da 
AMERICAN LIBRARY ASSOCIATION que a define como sendo um “trabalho sistemático 
e completo sobre um assunto particular, usualmente porinenorizado no tratamento, mas não 
extenso em alcance”. 
A escolha do tema a ser estudado surgiu de idéias e sugestões feitas pelo professor (e 
orientador) em aulas da disciplina de “Tópicos Especiais de Contabilidade Gerencialf, CCN 
5155, como disciplina optativa do Curso de Ciências Contábeis da UFSC, cursada no 
semestre 98/1. O interesse, tanto a nivel acadêmico quanto a nível profissional, fez com que 
amadurecesse a idéia e se iniciasse o projeto de pesquisa. 
1.2.2 Metodologia Aplicada 
Com o intuito de conseguir os resultados mais adequados à pesquisa proposta, tanto 
pelo lado acadêmico quanto pelo lado profissional, buscou-se adotar uma metodologia que 
fosse condizente, e que buscasse maximizar os objetivos do tema abordado. Para tanto, a 
pesquisa se desenvolveu em etapas. 
Primeiramente, foi feito um levantamento bibliográfico buscando-se coletar um grande 
número de dados e referências bibliográficas referentes ao tema. Contou-se com o acervo 
bibliográfico da Biblioteca Central da UFSC, Biblioteca do Depto. de Administração, revistas, 
jornais, notícias on-line, entre outras fontes. 
Após a conclusão do levantamento bibliográfico, passou-se para o objeto do estudo, 
que foi elaborado com o auxílio do Software ECONOMÁTICA (Economática Softwares para 
Investidores Ltda, São Paulo ~ SP), e limitando-se somente a ele, que encontra-se à 
disposição no Núcleo de Informações e Suporte a Pesquisa - NISPE, do Centro Sócio 
Econômico da Universidade Federal de Santa Catarina. 
Quanto ao processo de seleção da amostra, teve-se que tomar algumas decisões para a 
otimização da coleta de dados. Desta forma, decidiu-se primeiramente em definir qual seria o 
período de estudo. Como os reflexos da Crise ocorrida em 1994 (Crise Mexicana de 1994) só 
foram sentidos na economia brasileira em 1995, com o aumento das taxas de juros entre 
outros, centralizaram-se os estudos neste ano (1995). . 
Pode-se observar nitidamente através do gráfico a seguir, que o ápice da variação da 
taxa de juros, também objeto deste trabalho, processou-se entre os meses de fevereiro e
março. Desta forma, este foi basicamente o período analisado neste trabalho. 
GRÁFICO 1 - Reflexo da Crise Mexicana de 1994 na evolução da Taxa de Juros brasileira e 
75,00 
70,00 
65,00 
60,00 
55,00 
50,00 
45,00 
40,00 
35,00 
30,00 
25,00 
no IBOVESPA. '
Í 
L_" 
zi 
Jf 
AL
T 
18 
6000 
5500 
5000 
4500 
4000 
3500 
3000 2090 - 
15,00 ¬ : : 1 . : 1 I : | : r : I | :~ f2500 
q›'°f"` °"> ‹°z~°^ °¿Í;»`°° “ai só vã* ¬\*'° \°° *"> ‹z~°«° *Õ 0* e°“ <>¿” 
e e 
CDI/Over í_ IBOVE SPA 
Fonte: Banco Central do Brasil - (HT TP//www.bcb. gov.br) 
Como se pretendia estudar os efeito da elevação da taxa de juros no valor das 
empresas antes e depois da crise, observando-se os diferentes graus de endividamento, 
definiu-se uma data antes do início provável da crise a fim de pré-formatar uma amostra 
representativa para o estudo desejado. 
Como data base para a seleção da amostra, optou-se pelo dia 31/12/94, ou seja, foram 
selecionadas as empresas que possuíam suas ações negociadas na Bolsa de Valores do Estado 
de São Paulo - Bovespa, nesta data. Um outro aspecto considerado para a seleção da amostra, 
foi o quesito “Ativo Total”, ou seja, listaram-se todas as empresas por seu Ativo Total em 
ordem decrescente, de forma a permitir a seleção dos 100 maiores Ativos Totais no dia 
31/12/94. 
O esquema a seguir revela as condições usadas para o processo de seleção das 
empresas, com os dados analisados em dólar e com os balanços consolidados:
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CONDIÇÕES PARA O PROCESSO DE SELEÇÃOI 
O BOLSA DE VALORESI 
BOVESPA - São Paulo 
o CONTAS DE BALANÇO: 
Parâmetros 
Último Balanço de dezembro de 1994 
Deflator em Dólares 
Consolidado 
O SELECIONAR OS 100 MAIORES ATIVOS TOTAIS 
A partir da seleção das empresas, com maiores Ativos Totais, tem-se o início do 
processo de análises à vista do alcance dos objetivos geral e específicos propostos. 
1.2.3 Limitações da Pesquisa 
Segundo CERVO (1983: 75), “Delimitar o assunto é selecionar um tópico ou parte a 
ser focalizada. De acordo com a natureza do assunto selecionado, recorrer-se-á a uma ou outra 
das técnicas de delimitação”. 
O presente trabalho pretende verificar se as empresas que possuíam um alto grau de 
endividamento, tiveram uma maior desvalorização das suas ações, do que as que possuíam um 
menor grau de endividamento. 
Para tanto, limitar-se-á a pesquisa ao levantamento bibliográfico, buscando-se 
conseguir o maior número de informações possíveis, e à pesquisa de campo, com a utilização 
do Sofiware Economátíca. Dentro da enorme gama de dados oferecidos pelo programa, a 
análise ficará restrita às 100 (cem) empresas que serão selecionadas, dentro dos critérios já 
estabelecidos na Subseção Metodologia Aplicada.
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CAPÍTULO 11 
O presente Capítulo visará enfocar a Revisão Bibliográfica do trabalho. Esta por sua 
vez, demonstrar-se-á subdividida em subseções, visando com isto, um maior entendimento 
sobre o assunto aqui abordado. 
2.1 REv1sAo Bn3L1oGRÁi‹¬1cA 
Para uma melhor compreensão do assunto proposto, dividiu-se esta seção em 4 (três) 
partes. Na primeira parte, apresenta-se a Estrutura Financeira abrangendo: Risco Econômico 
e Risco Financeiro; Alavancagem Financeira; Grau de Endividamento; e Características e 
Preços das Obrigações com relação à Taxa de Juros. Na segunda parte, far-se-ão alguns 
comentários sobre o Valor das Empresas. Na terceira parte, abordam-se também aspectos do 
Mercado de Capitais com o assunto: Bolsa de Valores. Na Quarta parte, abordam-se a 
Estrutura Patrimonial: Aspectos Relevantes da Análise Econômico - Financeira descrevendo 
alguns aspectos relevantes da Análise Econômico - Financeira a partir dos Gmpos de Contas 
patrimoniais. 
2.1.1 Estrutura Financeira 
2.1.1.1 Risco Econômico e Risco Financeiro 
Segundo SANVICENTE (1987: 91): 
“o risco econômico corresponde à estrutura de ativos da empresa, que 
decorre das atividades por ela desenvolvidas”, e também define o risco 
financeiro, dizendo que o mesmo “está associado à estrutura das fontes de 
recursos (dos passivos, exigíveis ou não), principalmente em termos de 
endividamento relativo”. 
2. 1. 1.2 Alavancagem Financeira 
MARTINS (1986: 205) define alavancagem financeira como: 
“o efeito de tomar, numa ponta, recursos de terceiros a um custo y, 
aplicando-os na outra ponta (nos ativos) a uma taxa x; a diferença vai para os
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proprietários e altera seu retorno sobre o Patrimônio Líquido, para mais ou para 
menos do que aquele que seria obtido caso todo o investimento fosse feito 
apenas com recursos próprios”. 
2.1.1.3 Grau de Endividamento 
O grau de endividamento basicamente é demonstrado através de alguns indicadores 
(índices) de estrutura de capital. Assim sendo, define MARTINS (1986: 249): 
“Estes indicadores são utilizados, basicamente, para aferir a composição 
(estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa. Ilustram, com isso, 
a forma pela qual os recursos de terceiros são usados pela empresa e a sua 
participação relativa em relação ao capital próprio. Fomecem, ainda, elementos 
para se avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante 
seus credores (principalmente instituições financeiras) e a sua capacidade de 
cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo”. 
2.1.1.4 Características e Preços das Obrigações com relação à Taxa de Juros 
Segundo ROSS (1998: 139), “Quando uma empresa (ou Governo) deseja tomar 
dinheiro emprestado a longo prazo junto ao público, geralmente o faz emitindo ou vendendo
~ 
títulos de dívida genericamente denominados Obrigaçoes”. 
Esta forma de captação de recursos é muito utilizada nos dias de hoje. Geralmente, 
esta emissão de obrigações toma-se mais vantajosa para a empresa do que outras fontes de
~ financiamentos. Essa obrigaçao geralmente é um empréstimo tomado pela empresa, com o 
compromisso da mesma de pagar juros a cada período, sem que seja efetuado pagamento 
referente ao principal até o final do empréstimo. Entretanto, o investidor que se propõe a 
adquirir tais “obrigações”, deve tomar alguns cuidados. 
Para ROSS (1998: 140), 
“A medida que o tempo passa, as taxas de juros de mercado variam. Os 
fluxos de Caixa de uma obrigação, porém, permanecem constantes. Em 
conseqüência, o valor da obrigação tende a oscilar. Quando as taxas de juros se 
elevam, o valor presente dos fluxos de caixa remanescentes da obrigação 
diminui, e a obrigação passa a valer menos. Quando as taxas de juros caem, o 
valor da obrigação aumenta”.
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Para uma melhor compreensão do exposto, serão demonstradas através de exemplos, 
as operações com Obrigações levando-se em consideração a influência dos fatores extemos e 
subjetivos como: variações nas taxas de juros de mercado, riscos destas variações, etc.. 
Inicialmente, destacam-se os conceitos de: 
D Cupons: pagamento regular de juros que o tomador se propõe a fazer periodicamente; 
u Valor de Face: é o montante que será pago no final do empréstimo; 
D Taxa Nominal: quociente entre o valor do Cupom e 0 Valor de Face; 
E1 Prazo de Vencimento: é o número de anos até que o Valor de Face seja pago; 
U Valor Total da Obrigação: é o Valor Presente dos Cupons (VPC), somado ao Valor 
Presente do Valor de Face (VPF). 
A empresa UNIVERSAL SA resolveu tomar no mercado recursos financeiros 
mediante lançamento de obrigações nas seguintes condições: 
Prazo de Vencimento = 12 anos 
Cupom Anual = $ 700,00 
Retorno de obrigações semelhantes = 7% 
Valor total da obrigação = $ 10.000,00 
Fluxo de caixa da obrigação 
0 l 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1 12 
Cupom 700 700 700 700 700 700 700 700 700 7 00 700 700 
Valor de Face 10.000 
700 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700 10.700
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SITUAÇÃQ 1 
Taxa de Juros de Mercado igual a Taxa de Juros da obrigação 
Valor Presente de Face (VPF): 
VPF = 10000/ 1,07” 
VPF =10000/2,2521915s9 = $ 4.440,12 
Valor Presente dos Cupons (VPC): 
VPC = 700 X (1-1/1,0712) / 0,07 
VPC = 700 X (1-1/2,2521915s9) / 0,07 
VPC = 700 X 7,942ósó297 = $ 5.559,83 
Valor total da obrigação (VTO): 
VTO = VPF + VPC 
VTO = 4.440,12 + 5.559,88 = $ 10.000,00 
Desta forma, o valor da obrigação da empresa UNIVERSAL SA está sendo negociada 
pelo seu Valor de Face, ou seja, os juros de mercado são os mesmos que estão remunerando a 
obrigação acima. 
Utilizando-se o exemplo citado anteriormente, ter-se-ão os reflexos do aumento e da 
diminuição das taxas de juros de mercado. 
SITUAÇÃO 2 
Taxa de Juros de Mercado elevada em relação a Taxa de Juros da obrigação 
Valor Presente de Face WPF): 
VPF = 10000/ 1,09” 
VPF =10000/2,s12óó47s2 = $ 3.555,35
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Valor Presente dos Cupons (VPC): 
VPC = 700 X (1-1/1,0912) / 0,09 
VPC = 700 x (1-1/2,8l2664782) / 0,09 
VPC = 700 X 7,160725277 = $ 5.012,51 
Valor total da obrigação (VTO): 
VTO = VPF + VPC 
VTO = 3.555,35 + 5.012,51 = $ 8.567,86 
HIPÓTESE 3 
Taxa de Juros de Mercado menor em relação a Taxa de Juros da obrigação 
Valor Presente de Face (VPF): 
VPF = 10000/ 1,05” 
VPF = 10000/ 1,795s5ó32ó = $ 5.568,37 
Valor Presente dos Cupons (VPC): 
VPC = 700 X (1-1/1,05“) / 0,05 
VPC = 700 X (1-1/1,795856326) / 0,05 
VPC = 700 x 8,863251636 = $ 6.204,28 
Valor total da obrigação (VTO): 
VTO = VPF + VPC 
VTO = 5.568,37 + 6.204,28 = $ 11.772,65 
Diante do exposto, podem-se tecer alguns comentários a respeito do risco de variação 
da taxa de juros de mercado. Sabe-se que o grau de risco de uma obrigação depende da 
sensibilidade do seu preço em relação as variações das taxas de juros. Esta sensibilidade
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depende do prazo até o vencimento e a taxa nominal. 
Segundo ROSS (1998: 142-143): 
“1. Mantidas outras coisas constantes, quanto mais longo o prazo até o 
vencimento, maior o risco de variação de taxa de juros; 2. Mantidas outras 
coisas constantes, quanto mais baixa a taxa nominal, maior o risco de variação 
de taxa de juros”. 
GRÁFICO 2 - Risco da Variação da Taxa de Juros 
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Fonte: ROSS (1998, 143) 
2.1.2 Valor das Empresas 
De acordo com FALCINI (1995: 15): 
“Uma avaliação econômica, ao contrário do que possa parecer, não é 
uma fixação concreta de um preço ou valor específico para um bem, mas é uma 
estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um 
valor referencial de tendência, em tomo do qual atuarão as forças de
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mercado; é um ponto de referência muito importante para a análise e 
compreensão das diversas forças que movimentam e motivam os indivíduos, 
em economias livres e eficientes, nas suas relações de troca”. 
2.1.3 Mercado de Capitais/ Bolsa de Valores 
2.1.3.1 Origem \ 
Segundo RUDGE (1996, 172-173), “a origem das bolsas de Valores é bastante remota. 
Alguns escritores a localizam nos emporium dos gregos, outros nos collegíum mercatorum 
dos romanos, ou nos fimduks (bazares) dos palestinos.” 
Segundo o Autor, “Não há uma definição histórica clara sobre isto. Sabe-se apenas 
que elas surgiram, em épocas bem distantes, com atribuições que não as vinculavam 
especificamente a valores mobiliários.” 
Continuando, RUDGE (1996, 172-173), assim descreve brevemente a origem e a 
evolução mercadológica das Bolsas de Valores no mundo: 
“Durante toda a idade média e até o século XVII, as operações de 
Bolsas resumiram-se à compra e à venda de moedas, letras de câmbio e metais 
preciosos. Os negócios eram limitados pelas dificuldades de comunicação, 
escassez de capitais e ausência de crédito. 
A palavra Bolsa, no seu sentido comercial e financeiro, nasceu em 
Bruges, cidade lacustre da Bélgica, capital da Flandres, pertencente à Liga 
Hanseática, onde se realizavam assembléias de comerciantes na casa de um 
senhor chamado Van der Burse, em cuja fachada havia um escudo com três 
bolsas, brasão d°armas do proprietário. 
(...).
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A Bourse de París foi implantada por Luis VII em 1141, sendo 
regulamentada em 1304. (...). Napoleão I fixou-a depois num prédio 
sumptuoso, onde permanece até hoje. (...). 
A 
Em 1698 foi fundada a Bolsa de Fundos Públicos de Londres, de acesso 
vedado ao público em geral, orientada por um delegado, e com associados 
brokers (corretores intermediários) e jobbers (que negociavam por conta 
própria)._ 
(...). 
Mas, só no século XVIII estas instituições atingiram grande 
desenvolvimento, quando as exigências de crédito público obrigaram os 
banqueiros a fracionar os empréstimos em titulos' de participação. Com a 
expansão das sociedades por ações, permitindo grandes agrupamentos de 
recursos, elas assumiram um papel preponderante na oferta e procura de 
~ capitais.”
'
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2 1 3 2 Evoluçao no Brasil 
Hrstorrando a evolução das Bolsas de Valores no Brasil, RUDGE (1996, 173-174) 
aSSlI1'l CXPOC 
“Desde os mercados medievais até hoje, as Bolsas de Valores vêm 
sofrendo profiindas transformações em sua estrutura. No Brasil, seu 
desenvolvimento está intrinsecamente ligado ao desenvolvimento da estrutura 
financeira do País, que se assentou basicamente sobre dois tipos de instituições: 
os bancos comerciais e as Bolsas de Valores. 
No entanto, somente na segunda metade do século passado surgiam 
instituições especializadas em diferentes tipos de crédito. Antes do séc. XIX 
não se encontravam instituições organizadas, mas apenas indivíduos exercendo 
as funções de banqueiros ou corretores. 
A reestruturação econômica do país, na primeira metade do século 
passado, exigiu a reorganização do sistema financeiro, abrangendo também a 
figura do corretor, contemporânea ao período colonial. As disposições sobre o 
oficio já apareciam na legislação, a partir do séc. XVIII, mas a regulamentação 
da atividade só viria a acontecer em 1845,- através do Decreto n° 417, com o 
objetivo principal de evitar a interferência, nessas operações, de um número 
irrestrito de pessoas.
_ 
Desde então, os “Corretores Oficiais de Fundos Públicos” passaram a 
ter cargos vitalícios, mediante nomeação do Ministro da Fazenda, tendo em 
vista que representavam o Govemo em seus atos. 
A rua Direita, hoje rua 1° de Março no Rio de Janeiro, era o seu ponto 
de encontro. Ali ficavam a Alfândega e o Paço Imperial, enclaves político e 
econômico do maior porto exportador do país. (...). 
O Estado tinha interesses evidentes na organização dos corretores. Em 
1876, era decretada a cotação de títulos em pregão e, no ano seguinte, 
aconteceu a regulamentação do pregão, considerada o marco inicial do 
funcionamento do pregão da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Esse decreto 
organizava a Corporação de Corretores e Fundos Públicos e dispunha sobre as 
operações por eles realizadas em Bolsa. 
Preceituava, em um dos seus artigos, que caberia ao Poder Executivo 
expedir decreto regulamentando a investidura e o exercício dos corretores e as 
respectivas operações. A regulamentação não provocou modificações imediatas 
no movimento da Bolsa. Apenas em 1878 surgiu maior confiança no mercado, 
provocando um aumento de 530% nas transações e de mais de 100% no 
número de companhias com títulos na Bolsa. 
Em 13 de março de 1897 foi expedido o Decreto n° 2475, que veio a se 
constituir na espinha dorsal da legislação sobre Bolsas e Corretoras. Entretanto, 
todos esses diplomas legais levaram em consideração somente a Bolsa e os 
Corretores do Distrito Federal, omitindo-se quanto a esta atividade em outros 
Estados. 
Em São Paulo, em dezembro de 1894, foi aprovada uma tabela de 
corretagem para a embrionária Bolsa Livre de Valores, por ato do Governo 
Estadual. Este fato representou o passo inicial para a criação de primeiros 
cargos de corretores de Fundos Públicos. Em 1897, o Governo Estadual 
instituía a Bolsa Oficial de titulos de São Paulo.
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As atividades das Bolsas e Corretoras dos demais Estados (além do 
então Distrito Federal) foram regulamentadas pelo Governo Federal somente 
em 1934, através do Decreto n° 24275. Mas a legislação tornou-se mais 
afirmativa, passando a reger todas as instituições bolsísticas do País, a partir do 
Decreto-Lei n° 1344 de 1939. No entanto, mesmo depois dele, elas 
continuaram sendo entidades Públicas com ingerência dos Governos Estaduais 
em suas administrações. 
Foi a partir das reformas que institucionalizaram o sistema financeiro 
nacional, iniciados em 1964, que as Bolsas de Valores assumiram as 
características que hoje possuem.” 
2.1.3.3 Conceito 
Segundo OLIVEIRA (1980, 112), “As Bolsas de Valores são associações civis, sem 
fins lucrativos. Seu patrimônio é representado por títulos que pertencem às sociedades 
corretoras membros. Possuem autonomia financeira, patrimonial e administrativa, mas estão
~ 
sujeitas à supervisao da Comissão de Valores Mobiliários e obedecem as diretrizes e políticas 
emanadas do Conselho Monetário Nacional.” 
2.1.3.4 Objetivos e atividades 
São objetivos e atividades das Bolsas de Valores: 
U Manter local adequado à realização das operações, entre corretores de transações de 
compra e venda em mercado livre, organizado e fiscalizado pelos próprios membros, 
pela autoridade monetária e pela CVM (Comissão de Valores Monetários); 
cr Criar e organizar os meios materiais, os recursos técnicos e as dependências 
administrativas necessárias à pronta, segura e eficiente realização e liquidação das 
operações efetuadas no recinto de negociação (pregão), 
C1 Organizar, administrar, controlar e aperfeiçoar o sistema e mecanismo de registro e 
liquidação das operações realizadas; 
D Estabelecer sistema de negociação que propicie e assegure a continuidade das cotações 
e a plena liquidez do mercado de títulos e valores mobiliários; 
|:| Fiscalizar o cumprimento pelos seus membros e pelas sociedades emissoras de títulos e 
valores mobiliários, das disposições legais e regulamentares, estatutárias e regimentais, 
que disciplinam as operações de Bolsa, aplicando aos infratores as penalidades cabíveis; 
u Dar ampla e rápida divulgação às operações efetuadas em seu pregão;
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1:1 Assegurar aos investidores completa garantia pelos títulos e valores negociados; 
¡:| Exerceroutras atividades conexas e correlatas que lhes sejam permitidas por lei. 
2.1.1 Estrutura Patrimonial: Aspectos Relevantes da Análise Econômico - Financeira 
A Lei das Sociedades por Ações (Lei 6.404/76) adotou um critério de classificação 
quantitativa do patrimônio das empresas constituídas sob a forma de sociedades anônimas, 
reunindo os diversos valores do Ativo, segundo a maior ou menor possibilidade de sua 
realização em dinheiro, e os valores do Passivo, segundo o tempo de sua exigibilidade. 
As Demonstrações Financeiras, que deverão exprimir com clareza a situação do 
patrimônio da companhia e as mutações ocorridas no exercício, compreendem segundo a Lei, 
nas seguintes peças Contábeis: 
I - Balanço Patrimonial; 
II - Demonstração dos Lucros ou Prejuízos Acumulados; 
HI - Demonstração do Resultado do Exercício; 
IV - Demonstração das Origens e Aplicações de Recursos. 
A Análise de Balanços, segundo MATARAZZO (1990; 22), objetiva extrair 
informações das Demonstrações Financeiras para as tomadas de decisões. Segundo o mesmo 
autor: 
“As demonstrações financeiras fornecem uma série de dados sobre a 
empresa, de acordo com regras contábeis. A Análise de Balanços transforma 
esses dados em informações e será tanto mais eficiente quanto melhores 
informações produzir. 
É importante a distinção entre dados e informações. 
Dados são números ou descrição de objetos' ou eventos que, 
isoladamente, não provocam nenhuma reação no leitor. A 
Informações representam, para quem as recebe, uma comunicação que 
pode produzir reação ou decisão, freqüentemente acompanhada de um efeito- 
surpresa. ”
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MATARAZZO complementa sua idéia com a seguinte figura: 
_ 
Fatos ou Processo ` T ÉCHÍCHS de Informações 
- eventos Demonstrações financeiras 
A . 
z econormcos f financeiras = para atomada 
* financeiros Cmfábíl 
u 
dados Análise de , de decisões 
- Balanços 
Destarte, escaparia aos limites desta monografia a enunciação e to estudo do alcance 
das inúmeras relações estruturais, que podem tirar-se do patrimônio das empresas e que 
constituem objeto de disciplina especializada - a Análise e Interpretação dos Balanços. 
Estas relações, na visão de Cibilis da Rocha Viana (1971, 256), encontram maior 
significação quando apuradas através de vários exercícios e expressas por meio de inúmeros- 
índices, já que, desta forma, evidenciam as tendências de ordem funcional. « 
Na seqüência, VIANA (1971, 256) Vaticina assim os aspectos relevantes da Análise de 
Balanços no mundo, de hoje, globalizado: 
“Quando, finalmente o uso de estatísticas contábeis se tiver 
generalizado e aperfeiçoado, quando se conseguir disciplinar, inteiramente, as 
investigações desta natureza, de forma a estabelecerem-se para determinados 
grupos de empresas de organização semelhantes e fins idênticos os índices 
padrões, e quando de sua interpretação se puderem deduzir as leis que regulam 
as relações estruturais e funcionais, então se terá alcançado o nível de 
conhecimento que nos permite fixar, com maior segurança, a previsão 
científica do fiincionamento das empresas com base nas leis contábeis já 
descobertas.” 
Segundo a Lei das Sociedades por Ações - Lei 6.404/76, o Balanço Patrimonial das 
entidades será evidenciado da seguinte forma:
~ 178 - No balanço, as contas serao classificadas segundo os 
_ 
elementos do patrimônio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o 
conhecimento e a análise da situação financeira da companhia. 
§ 1° No ativo, as contas serão dispostas em ordem decrescente de grau 
de liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos: 
a) ativo circulante; . 
b) ativo realizável a longo prazo;
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c) ativo permanente, dividido em investimentos, ativo imobilizado e ativo 
diferido. 
2° No assivo as contas serão classificadas nos se intes m os:7 
a) passivo circulante; 
b) 'passivo exigível a longo prazo; 
c) resultados de exercícios futuros; 
d) patrimônio líquido, dividido em capital social, reservas de capital, reservas de 
reavaliação, reservas de lucros e lucros ou prejuízos acumulados. 
§ 3° Os saldo devedores e credores que a companhia não tiver direito de 
compensar serão classificados separadamente.” 
Desta maneira, para efeito de análise aqui adotada, pode-se extrair as seguintes 
definições do artigo acima: 
Ativo Total - o Ativo Total é definido pelo somatório dos grupos: Ativo Circulante, 
Ativo Realizável a Longo Prazo e Ativo Permanente. 
Exigível Total - o Exigível Total é definido pelo somatório dos grupos: Passivo 
Circulante e Passivo Exigível a Longo Prazo.
A
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CAPÍTULO 111 
O Capítulo a seguir, é composto pela seção Coleta e Elaboração dos Dados, e esta 
encontra-se subdividida nas subseções: Tomadas das Cotações das Empresas e Análise das 
Variações das Cotações.
' 
3.1 COLETA E ELABORAÇAO Dos DADOS 
Segundo LAKATOS (1996, 30), Coleta dos Dados é a “etapa da pesquisa em que se 
inicia a aplicação dos instrumentos elaborados e das técnicas selecionadas, a fim de se efetuar 
a coleta dos dados previstos”. ' 
LAKATOS (1996, 30-31), define a Elaboração dos Dados da seguinte maneira: 
“Antes da análise e interpretação, os dados devem seguir os seguintes 
passos: seleção, codificação, tabulação.. 
Seleção: É o exame minucioso dos dados. De posse do material coletado, 
o pesquisador deve submetê-lo a uma verificação crítica, a fim de detectar falhas 
ou erros, evitando informações confusas, distorcidas, incompletas, que podem 
prejudicar o resultado da pesquisa. 
Codí zca ão: É a técnica 0 eracional utilizada ara cate orizar os dados 
1 n 
p
c 
que se relacionam. Mediante a Codificação, os dados são transformados em 
símbolos, podendo ser tabelados e contados. 
Tabulação: É a disposição dos dados em tabelas, possibilitando maior 
facilidade na verificação das inter-relações entre eles. É uma parte do processo 
técnico de análise estatística, que permite sintetizar os dados de observação, 
conseguidos pelas diferentes categorias e representá-los graficamente”. 
Assim, obtida a amostra com as 100 empresas, selecionadas em ordem decrescente de 
seus Ativos Totais, iniciou-se o processo de formatação dos dados. 
Primeiramente, foram objeto de uma verificação crítica, os valores do grau de 
endividamento das respectivas empresas, tendo-se em vista a necessidade de se estabelecer, 
dentre elas, quais eram as mais endividadas e quais eram as menos endividadas. Sendo assim, 
deparou-se com o primeiro problema: O que seria usado como padrão para se definir quais 
seriam as empresas mais endividadas e quais seriam as menos endividadas? Optou-se então, 
por extrair uma média setorizada, ou seja, tirar a média do endividamento de cada setor
n 
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econômico, a partir das empresas que faziam parte da amostra. Desta forma, a empresa que 
possuisse um graude endividamento, definido pela fórmula (Exigível TotaIIAtivo Total), 
maior do que a média do seu setor econômico, ficaria definida como uma empresa mais 
endividada, ao passo que a empresa que apresentasse um grau de endividamento menor do 
que a média do endividamento do seu setor econômico, ficaria definida como menos 
endividada. Esta foi 'a forma utilizada para a definição de empresas mais endividadas ou 
menos endividadas para fins deste trabalho. 
A planilha demonstrativa dos respectivos dados formatados pode ser encontrada, na 
íntegra, no Anexo III. Abaixo pode-se ter uma idéia da formatação dos dados: ` 
i ' 
PLANILHA 1 - Divisão das Empresas em Mais Endividadas e Menos Endividadas. 
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Fonte: Economática Softwares para Investidores Ltda, São Paulo - SP
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3.1.1 Tomadas das Cotações das Empresas 
As tomadas das cotações das ações das 100 empresas selecionadas constituem outro 
passo metodológico para se calcular a variação dos preços dos papéis antes e depois do 
período analisado. 
O período de análise, definido no Capítulo I, seção Metodologia e subseção 
Metodologia Aplicada, apontou os meses de fevereiro e março de 1995 - ápice do aumento 
das taxas de juros brasileiras - para efeito das avaliações que se seguirão. 
Diante disso, optou-se por fazer duas tomadas de preços das ações negociadas na 
Bolsa. 
A Primeira Tomada estabeleceu um período de tempo de um mês antes e de um mês 
depois do período em análise, ou seja, as datas de 31/12/94 e 30/04/95, respectivamente. 
A Segunda Tomada de preços das ações estabeleceu um dia antes do primeiro dia do 
período em análise e o último dia do periodo em análise. Sendo assim, as datas selecionadas 
foram os dias 31/01/95 e 31/03/95 respectivamente. 
Deste modo, pode-se ilustrar a tomada das cotações das empresas da seguinte forma: 
31/12 31/01 31/03 30/04 
X0 X0' X] ' XI 
Dez/94 Jan/95 Fev/95 Mar/95 Abr/95 Mai/95 
Recorrendo-se ao anexo IV, a fim de consultar as planilhas que demonstram as 
tomadas das cotações das empresas, poder-se-á notar a ausência de sete empresas. São elas: 
Globex PN, Pão de Açúcar CBD PN, CEB PNA, Coelba PN, Escelsa ON, Comgás PN e 
Telebahia PNA. Isto ocorreu devido ao fato de as respectivas empresas não apresentarem 
nenhuma movimentação nos dias em que foram feitas as tomadas. _
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3.1.2 Análise das Variações das Cotações 
j 
Com a coleta das cotações já efetuada e formatada, através da planilha n° 2 e n° 3 
apresentadas a seguir, ou no Anexo IV, partiu-se para a fase das análises. 
Para melhor demonstrar como o mercado de capitais reagiu em relação ao preço das 
ações aqui analisadas, efetuou-se o cálculo da variação ocorrida com as cotações, antes e após 
o período estudado. Através da fórmula (Xl - X0 / X0), utilizada para a Primeira Tomada, e 
(X1° - X0” / X0”), utilizada para a Segunda Tomada, chegou-se a um valor positivo ou 
negativo, dependendo se a» variação da cotação após o período analisado foi para mais, ou 
seja, as ações aumentaram de preço, ou para menos, se as ações perderam valor. 
Toma-se importante ressaltar, em uma primeira análise, que a maior parte dos papéis 
relacionados na amostra em estudo perdeu parte do seu valor após a elevação das taxas de 
juros. Pondo-se a falar em percentuais, tem-se na Primeira Coleta das Cotações, ou seja, no 
dia 31/12/94 (data tomada antes do aumento das taxas de juros) e no dia 30/04/95 (após o 
aumento das taxas de juros), que 94,62% dos papéis perderam valor após o aumento das taxas 
de juros. Para a Segunda Coleta , compreendida nas datas 31/01/95 e 31/03/95, pode-se 
verificar que 93,55% dos papéis perderam valor após o periodo em análise. Os dois 
percentuais podem ser considerados bastante representativos no âmbito da amostra. 
Outro ponto a ser analisado, e este constitui o ponto central ao qual se objetivou 
realizar o trabalho, foi demonstrar se as empresas mais endividadas perderam mais o seu 
valor após a elevação das taxas de juros pelo Banco Central do que as empresas menos 
endividadas. 
Das 93 empresas que faziam parte da amostra, 49 empresas foram consideradas mais 
endividadas, através dos critérios pré estabelecidos por este trabalho, ao passo que 44 
empresas desta mesma amostra foram consideradas menos' endividadas. As planilhas abaixo 
demonstram, de forma sintética, as análises desenvolvidas:
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PLANILHA 2 - Planilha das Empresas Mais Endividadas e suas respectivas variações. 
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Sendo parte integrante dos percentuais acima estabelecidos, todavia fazendo-se agora 
uma análise no que tange à definição de “mais” ou “menos” endividada, pode-se mencionar 
que das 49 empresas mais endividadas, 3 (empresas), ou 6,12%, delas tiveram variações 
positivas no valor de suas ações na primeira coleta das cotações, enquanto que na segunda 
coleta apenas l(empresa), ou 2,04%, apresentou variação positiva. Em se tratando agora das 
empresas menos endividadas, das 44 existentes na amostra, 2(empresas), ou 4,55%, 
apresentaram variação positiva na primeira coleta, ficando na segunda tomada 5 (empresas), 
ou 11,36%, menos endividadas com variação positiva. 
Extraído a média aritmética das variações das cotações das empresas mais endividadas 
e menos endividadas, chegou-se ao valor de -0,230488874 ou -23,05% para as empresas mais 
endividadas e de -0,238714366 ou -23,87% para as empresas menos endividadas (valores 
referentes à primeira coleta). Quando se extraiu a média aritmética das variações das cotações 
das empresas mais e menos endividadas, na segunda coleta, chegou-se ao valor de 
-0,184036256 ou -18,40% para as mais endividadas e de ~ 0,186836287 ou -18,68% para as 
empresas menos endividadas. Percebe-se, nestes dois casos, uma diferença muito pequena 
entre as duas variações o que se supõe, embasados no estudo dos dados coletados para este 
trabalho, que não haja qualquer relação do grau de endividamento com a cotação dos papéis 
das empresas em uma situação de elevação das taxas de juros do mercado, como a 
presenciada nesta pesquisa. . 
Enfocando-se aqui a hipótese inicial, de que as empresas mais endividadas perderiam 
mais valor do que as empresas menos endividadas após a elevação das taxas de juros, pode-se, 
em princípio, dentro do universo amostral analisado, rejeitar a mesma tendo-se em vista que o 
acontecido foi o inverso, mesmo que com pouca diferença entre as duas médias. A diferença 
entre estas ficou em 0,8%, para a primeira coleta, e de 0,3% para a segunda coleta, ou seja, 
em ambos os casos a diferença não passou de 1%. 
Pode-se supor desta forma, que os investidores não levam em consideração, o grau de 
endividamento das empresas em um caso de elevação das taxas de juros do mercado. 
Contudo, não foi objeto de estudo deste trabalho monográfico outros aspectos que 
podem influenciar na decisão dos investidores, tais como: tecnologia de setor, fatores 
ecológicos adversos ou favoráveis, governos e comunidade agregando ativos gratuitos (bases 
sociais), fatores demográficos, entre outros. Portanto, constitui desta maneira, fator limitativo 
ao trabalho monográfico aspectos relacionados com estes outros fatores.
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CAPÍTULQ Iv 
Este Capítulo apresenta-se dividido em duas seções: Conclusões, onde serão 
apresentadas as conclusões do trabalho até então elaborado e Recomendações, que trará as 
recomendações feitas aos filturos leitores desta pesquisa. 
4.1 CONCLUSÕES 
A presente monografia, a priori, foi desenvolvida para que satisfizesse a necessidade 
acadêmica, como requisito parcial para a obtenção do título de bacharel em Ciências 
Contábeis. A partir daí, procurou-se encontrar um tema atual, de interesse acadêmico e que 
estivesse inserido na abrangente Área da Contabilidade. 
Neste sentido, procurou-se desenvolver uma análise da relação entre a taxa de juros e 
o valor das empresas com ações negociadas na Bovespa, antes e após a crise mexicana de 
1994. 
Sabe-se ainda, que crises, como a do México interessam ao estudo e investigação da 
Contabilidade pois, como ciência que é, preocupa-se diretamente com a gestão econômico - 
financeira das empresas, com reflexos no seu Valor Patrimonial. 
Desta maneira, levantou-se a seguinte hipótese: Com o aumento das taxas de juros, as 
empresas que apresentavam um maior grau de endividamento, sofreram uma maior 
desvalorização de seus ativos, do que as que apresentavam um menor grau de endividamento. 
Para que a hipótese fosse aceita era preciso que se coletassem alguns dados e os 
analisassem, de maneira a comprovar a mesma. 
A partir dos procedimentos estatísticos utilizados e dos resultados obtidos pode-se 
refutar a hipótese inicial. Em princípio, dentro do universo amostral analisado, as empresas 
menos endividadas perderam mais valor nas suas ações do que as empresas mais endividadas. 
Como a diferença entre as variações das empresas mais endividadas e menos endividadas foi 
ínfima, não chegando nem mesmo a atingir 1%, pode-se supor, desta forma, que os
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investidores não levam em consideração o grau de endividamento das empresas em uma 
situação de aumento das taxas de juros, como a ocorrida com a crise mexicana de 1994. 
4.2 RECOMENDAÇÕES 
Recomenda-se deste modo, para futuras pesquisas, a realização de estudos mais 
aprofundados do endividamento das empresas, nesta e em outras crises, como também 
estudos abrangendo um número maior ou a totalidade das empresas com ações negociadas na 
Bovespa. ç
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96 Ferro Ligas PN Bovespa - Sao Paulo 479.93 1.433,15 Acao Metalurgia 
67 4622
, 
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93 I a atasPN Boves a- Sao Paulo' . . ,3
`
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81,1833 
97. Confab PN ' Bovespa - Sao Paulo 476.665.475,77 
V Acao Metalurgia 48,8708 ' 
98 Bombril PN Bovespa - Sao Paulo- 476.076.823,30 Acao Quimica 49,7089 
1 
99 Pronor PNA Bovespa - Sao Paulo 459.154.837,80 Acao Petro Quimic 33,1316 
100 Pirelli Pneus PN Bovespa - Sao Paulo 459.008.265,69 Acao, Auto Pecas 44,1367 
OBS: As empresas que se apresentam em destaque foram excluídas da amostra devido ao fato 
de não apresentarem nenhuma movimentação nos dias em que foram realizadas as coletas
ANEXO II 
PLANILHA DEMONSTRATIVA DO 
ENDWIDAMENTO DAS EMPRESAS POR 
SETQRES ECQNÔMICOS EM 31/12/94
M - f . â.-z~.- ~' 1 F ”'=›f'Z,1 ê Wi ~¬ ' *' 1' .zr V1 =zí'.¬'t'¿ z"`ã=` sf-. *ff °¢"~'£`z 11' "“*. › “Ni " ` "'*°"**Í';'í"`“'="-”'zä'€*“*'“*\'%:”'‹í¢" '." 1*¬": l?='š1 1 
z- ~x«\`= -.=. 2 za 5.; 
”= .:'-.;..; *y 
*§.$‹'‹'Í‹ :¿z¿'z.é¬.1.Í.Ê›l=~ 'M 
351.089.827,9 A Alimento 6,5840 
¬.z.-.,‹.›~. ..., z,› ‹., . 
.._._.z›àz.›.. .l .z..-.,..._. 
137 040186 58 Ac Alimento 70 4846 
Allmento 54 8948 
1 592 469 237 50 Ac Alimento 54 8948 
240 770 681 10 A Allrnento 63 0609 
103 647 752 21 
218 549 538 49 Ac 
Acao Alunento 41 1069
a Allmento 28 9986 
lAvipal ON Bovespa - Sao Paulo 
Cacique PN Bovespa - Sao Paulo 
Ceval ON Bovespa - Sao Paulo 
Ceval PN Bovespa - Sao Paulo 
Chapeco PN Bovespa - Sao Paulo 
C71\ÁC1tmsPN Bovespa - Sao Paulo 
Frangosul PN Bovespa - Sao Paulo 
Granoleo PN Bovespa - Sao Paulo 109 390 068 89 
Iguacu Cafe PNA Bovespa - Sao Paulo 105 464 537 05 Ac Alimento 29 0799 
Imperio PN Bovespa - Sao Paulo 61 290 779 00 A 
Acao Alimento 25 6462 
ca 
.I B Duarte PN Bovespa Sao Paulo 120 981 085 22 
Allmento 32 6468
o Alxmento 35 4871 
Lorenz PN Bovespa - Sao Paulo 68 447 947 90 
Ac 
ca 
l_Mmupar PN Bovespa - Sao Paulo 70 327 421 86 A Alimento 33 4454 
Olma PN Bovespa - Sao Paulo 
Y» ‹.§»~zà.à.‹z§»,l¿â›zz«ëfi»z:›à«Àl 
Boves -Sao Paul 
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Parmalat PN 
03
8 
1 592 469 237 50 Acz
3 
Ca
3
a 
Ca
8 
“N
A 
A Allmento 63 2050 
0
0 
.. ..W....¬..,.~..... 
'an JFlaa;..a‹íl%
O Alimento 72 3409 Pa 
Bovespa - Sao Paulo 589 762 400 Acao Alimento 52 5575 Perdzgao PN 
Sadia SA PNSO Boves a - Sao Paulo 1404 812 030 Acao Allmento 46 7930 
Alimento 43 2923 Santista Alimentos ON 
Sola PN
P 
Bovespa - Sao Paulo 1 136 469 246 Acao
o Boves Sao Paul 147 070 919 Acao Allmento 38 9473 
V1gorPN 
Y., ‹;¡«›r'‹m Ã vv-‹*' ‹^fm›1 
P3 
Bovespa - Sao Paulo 139 635 931 21 Acao 
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Albarus ON Bovespa - Sao Paulo - 
Mim ‹a«~›› § , 
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=§:é 
\fllW'13“"”`l na fl' 
9 o 
' 
. . , o , 
. . . , o 
`
, 
` 
. . . , o 
`
, 
_ . , o 
`
, 
. 
_ ' , 
~
, 
_ . , o 
'
, 
. z 7 
7
, 
. . , o 
`
, 
' 
. . , 
o` '
, 
_; 
- . _ , 
'
, 
. . , 0 
`
, 
_ 
_ _ , 
_
7 
1 18.851.061,62 Ac Alimento * 52,3322 
A
A 
‹ o 83.527.185,21 ca 
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` 
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`
, 
` 
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. . . ,O0 
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Acao Auto Pecas - 
Cofap PN Bovespa - Sao Paulo 512.171 .385,27 Acao Auto Pecas 40,8950 
DHB PN Bovespa - Sao Paulo l19.600.457,59 Auto Pecas 65,317l 
Fras-Le PMA Bovespa - Sao Paulo 
flw: 'Ê' 5 
etal Leve PN Bovespa - Sao Paulo 
'›.¿lÍ ,`\__‹.l'~"Ê`¬'Í`*;-¬?_¬`:*'z=: 
`/ 
".'Í¬7'*Ê`.~' Z' X. 
283.633 .564,46 
149.673 .756,08 
Acao 
Acao 
lb 
"1~'»'=›-nf 3 ...xa 
Mi?? Elf/Ie 
Acao 
Auto Pecas 
Auto Pecas 33,7761 
51,0630 
79.796.688,82 Acao Auto Pecas 3l,ll63 
459 008 265 69 Acao Auto Pecas 44 1367 
Nakata PN Bovespa - Sao Paulo 
Pirelli Pneus ON Bovespa Sao Paulo 
Pirelli Pneus PN Bovespa - Sao Paulo 459 008 265 69 Acao Auto Pecas 44 1367 
178 594 725 99 Acao Auto Pecas 35 9802 Plascar PN Bovespa - Sao Paulo 
Sgƒco PN Boves a - Sao PauloP 307 809 686 95 Acao Auto Pecas 89 3256 
Varga Freios PN Bovespa - Sao Paulo 153 885 339 93 Acao Auto Pecas 38 3395 
Wzest PN Boves a - Sao Paulo 
f~W<°'lí`í'vã.'~5'*l“ë'.“*'“ »zf“=flÍl§:?'lÊf$'àlíl ~ às zf, ›ââ**v‹&e,,‹z ”'§í“w»› , vw M 
lél5f1.l1#*'t›ifl*'Âlã'vÃlfl›Z?'*'l3¿§ll;¶lW)›$ ati fg; ›. az Mlflf» cx 'Hà ar? *W 'fitlfiallzzl mas ul» vê?? 
31 382 941 50 
ffíllšflf té... 
Auto Pecas 39 3365 
zâtlâ.â§%°lP%'ÍÊÊl 
Bancos 88 6389 
. . _ ` I , V , 
. . 
_ _ y , 
. . , , 
_ 
. z , , 
. 
1 
- - › › 
` 
A 
. . , Acao ,
A 
' 
' 
. . . , ; Acao , merica do Sul PN Bovespa Sao Paulo 
Bandeirantes PN Bovespa - Sao Paulo 
2 695 596 876 60 
2.494.099.244,40 Acao Bancos 90,401 8 
Banese PN Bovespa - Sao Paulo W - Acao Bancos - 
Banespa ON Bovespa - Sao Paulo 41 .247.993.323,00 Acao Bancos 96,4674 
Banespa PN Bovespa - Sao Paulo 41 .247.993.323,00 Acao Bancos 96,4674 
Banestes ON Bovespa - Sao Paulo 651 391.198,82 Acao Bancos ` 90, 1 803 
Banrisul PN Bovespa - Sao Paulo 4.688.488.092,50 Acao Bancos 92,1573 
Bemge ON Bovespa - Sao Paulo - Acao Bancos - 
Bemge PN Bovespa - Sao Paulo - Acao Bancos - 
Besc PNB Bovespa- Sao Paulo 1.l02.925.5l1,40 Acao Bancos 86,2005 
Boavista PNA Bovespa - Sao Paulo 4.103.400.632,90 Acao Bancos 94,8555 
'Bradesco ON Bovespa - Sao Paulo 23 .769.809.25 1 ,00 Acao Bancos 8l,3387 
1Bradesco PN Bovespa - Sao Paulo 23 .769.809.25 1 ,00 Acao Bancos 81,3387 
Brasil ON Bovespa - Sao Paulo 85 .827.795 .094,00 Acao Bancos 92,0589 
Brasil PN Bovespa - Sao Paulo 85 .827.795 .094,00 Acao Bancos 92,0589 
Excel Econom ON Bovespa - Sao Paulo - Acao Bancos - 
E1ccelEconom PN Bovespa - Sao Paulo - Acao Bancos - 
Itaubanco ON Bovespa - Sao Paulo 17.624.321 .l85,00 Acao Bancos 82,6553 
Itaubanco PN Bovespa - Sao Paulo 17.624.321.l85,00 Acao Bancos 82,6553 
erc Brasil PN Bovespa - Sao Paulo - Acao Bancos - 
I-llíerc S Paulo PN Bovespa - Sao Paulo 3.514.986.932,30 Acao Bancos 76,4088 
Nord Brasil PN Bovespa - Sao Paulo 4.505.093.296,80 Acao Bancos 91,3292 
.Real Cia Inv PN Bovespa - Sao Paulo 
1
- Acao Bancos - 
_\Real de Inv PN Bovespa - Sao Paulo 3.954.735.l51,00 Acao Bancos 89,2885 
Real ON Bovespa - Sao Paulo 8.862.379.267,80 Acao Bancos 92,5l68
Real ~PN Bovespa - Sao Paulo 8.862.379.267,80 92,5168 
SantanderNor PN Bovespa - Sao Paulo 3.979.235.l50,60 Bancos 89,1 756 
Sudameris ON Bovespa - Sao Paulo 3 .762.653 .594,30 
ca 
Aca 
Aca 
A o Bancos
o
O V Bancos 90,9014 
Unibanco ON l3.057.543.492,00 A Bancos 9l,3693 
Unibanco PN 
Bovespa - Sao Paulo 
. 
Bovespa - Sao Paulo 13 .057.543 .492,00 A Bancos 91,3693 
Unibanco Unit Bovespa - Sao Paulo 13.057.543.492,00 Acao Bancos 91,3693 
_-‹, › ff; w =l~5- ~ ‹ ;..-W' «U 4 í*@` Ú' *ââlz -2:? . ~*^`*@ 
, 
1 tarctica MG PNA Bovespa - Sao Paulo 169.524.819,54 Aca Bebidas 25,1105 
1' 
1 ntarctica Nord ON Bovespa - Sao Paulo 621 .838.049,90 Bebidas 
cao 
cao 
'._5.`TÍ “-.iizàfzím
a 34,5019 
' nlarctica Nord PN Bovespa - Sao Paulo 621 .838.049,90 A
o 
Ac o
o Bebidas 34,50l9 
-ntarctica ON luovespz _ sao Paulo 2.34s.713.9o4,3o 
ca 
Acao Bebidas 29,19l8 
1 tarctica PB PNA Bovespa - Sao Paulo 182.059.098,27 Acao Bebidas 1 8,7291 
1 ntarctica PI PNA Bovespa - Sao Paulo Acao Bebidas - 
' ntarcfica PI PNB 1 Bovespa - Sao Paulo , - 
;/intarctica RN PNB Bovespa - Sao Paulo A 
Acao Bebidas - 
cao Bebidas - 
Brahma ON 
1 
Bovespa - Sao Paulo 2.322.199.720,40 Acao 
1 
Bebidas 48,85l2 
Brahma PN Bovespa - Sao Paulo ` 2.322.l99.720,40 A 
1 
Bebidas 48,85l2 
Bovespa - Sao`Paulo 2l4.364.062,21 Acao Bebidas 20 4624 `PolarPN 
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«z z‹ 
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_¡Estrela PN _ Bovespa - Sao Paulo ` 236.670.208,36 Bnn uedos 59,3348 
T ct PN Bove a - Sao Paulo 105.873.520 49 A 
Acao 
cao _* 01' 5 . . SP... __ _ . . rf 
»~ ' 5"¡`“~/aê; 'WV 
Brinquedos 48, 1 506 
Í' 
J cao ‹ `
" 
l Q 
8 
“"25iš.oiii.i7”9,óš 
ii 
VWAcao 
1 Vi V 
'Cimento 
?~ 
2õ,3143 
Cim Itau ON 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 907.745 .846,00 Acao Cimento l2,4588 
Bovespa - Sao Paulo 907.745 .846,00 Acao ‹ Cimento l2,4588 Cim Iiau PN 
Etemit ON Boves - Sao Paulo 206 706 851,95 Acao Cimento l0,3280 
, 
Pa.. - .. . 
»~‹ .. 1, -=«›- « 
¬ M 
ae; 
Brasilit ON ' 
W' 
55 290 77911 Acao Comercio . 25,7333 
Bompreco PN ,Acao Comercio ,- 
Casa Anglo PN 501 547 271 99 Acao Comercio 67,4622 
Globex PN 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 
Boves Sao Paulo 506 324 922,08 Acao Comercio . 61,0569 Pa 
Bovespa - Sao Paulo 50 319 023,89 Acao Comercio 29,8601. 
Bovespa - Sao Paulo 815 660 741,33 Acao Comercio 5l,10l0 
Grazziotin PN 
Lgj Americanas ON 
Lgj Americanas PN Bovespa Sao Paulo 815 660 741,33 Acao , Comercio 5l,10l0 
Lojas Arapua PN Acao 
Lojas Renner PN 84.806.145,00 * Acao 
Comercio - 
Comercio 57,l307 
luzzimz 0N 1 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo ¬ Acao Comercio - 
`Mesb Ia PN Boves - Sao Paulo 847.598.092,98 Acao 60,4153 Pa 
v Bovespa - Sao Paulo 61,6l42 
^5¶*›=Êv%* 
lP. Acucar - CBD PN 
Bovespa - Sao Paulo 
p 
799.449.l57,71 
Bahema PN Bovespa - Sao Paulo . . . , 
1 
. 
za 
109.l53.662,27 
Acao 
. 
' 7 
Comercio
l 
Acao 
' Bovespa - Sao Paulo Acao 
Conslruto 
Construtora - 
Bovespa - Sao Paulo 42 262 643,42 Acao Construtoras 20,5361 
äevedo PN - 
Brazil Real! PN 
Í Const Beter PNB 
Li! da Cunha PN 249.696.2l2,85 64,065] 
MendesJrPNB l.331.381.77l 90 Acao 
Acao Construtoras
a Construtor 
Comercio 
ras 53,9342
s
s 47,1449 
|Mmzzfzzz1PN. 
Bovespa - Sao Paulo
l 157.827.420 23 Acao Constmtoras 59,9429 
Odebrecht ON 4.087.554.297,50 Acao Construtoras 55,8103 
Odebrecht PN 
Bovespa - Sao Paulo 
, 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 4.087.554.297,50 Acao Construto 55,8l03' 
Rossi Res-id ON Bovespa - Sao Paulo Construto - 
S ultepa PN 36,1020 142 88419947 
Acao 
Acao Construto 
1. W? 
av vã vz» 
Acao Couro 
gi ,. 1 11'» 
58,7860 Pa 4, 
Bovespa - Sao Paulo - Acao Couro - Czarma PN 
Vulcabras PN Bovespa - Sao Paulo 89 906 617,71 Mr' ‹ zw-^= *uz H-é" “'¬*«“* s" ” "W ' *W Acao Couro 50,2426
1 
Bovespa Sao Paulo 1 . . , 
Corbeita PN Boves - Sao Paulo 41 ;648.80 19 
ã""W 
››‹¬
l 
..:fš& 
f3S 
ras . 
. fa? 
Cia Paulista A tivos DII Bovespa - Sao Paulo 
äa' 
Acao Diversos 2 - 
Docas PN Bovespa - Sao Paulo 4.263.482. 1 90,20 Acao 94,149? 
:lGlobo Cabo PN Bovespa - Sao Paulo Acao 
Diversos 
Í Diversos - 
Itausa ON Bovespa - Sao Paulo 19.946.037.454,00 Acao Diversos 77,3698 
Bovespa - Sao Paulo 19.946.037.454,00 
1 Acao Diversos 77,3698 Iausa PN 
ontAranha ON Bovespa - Sao Paulo 381 .873.5l 5,36 Acao Diversos 1,4400 
Real Cons PAT il Bovespa - Sao Paulo 299.867.499,15 Acao l Diversos 1,8797 
Real Part PNB Bovespa - Sao Paulo 282.699.026,66 Acao Diversos 2,0577
Serrana ON Bovespa - Sao Paulo 671.038.994,61 Acao Diversos 45,2264 
Serrana PN Bovespa - Sao Paulo 671 .038.994,61 Acao Diversos 45,2264 
Souto Vidig ON Bovespa - Sao Paulo 266.1 89.120,34 Acao Diversos 0,8899 
Usin C Pinto PN Bovespa - Sao Paulo Acao Diversos - 
›‹a,z-...‹. - ~_»›._ .-- ›i _›,._a.,_ ., ..._,.._., 
.',¬,r -'›.,...‹.--.- ‹
a 
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C oldex PN Bovespa - Sao Paulo 21.437.351,85 Acao Elet Eletron 83,381 1 
Embraco PN Bovespa - Sao Paulo 626.439.704,66 Acao Elet Eletron 54,1908 
Ericsson ON Bovespa - Sao Paulo 628.908.971,75 Acao Elet Eletron 60,1996 
âEricsson PN Bovespa - Sao Paulo 628.908.97l,75 Acao Elet Eletron 60, 1996 
Gradiente PNA Bovespa - Sao Paulo 204.999.996,19 Acao Elet Eletron 53,4838 
Sharp PN Bovespa - Sao Paulo 738.475.163,57 ` Acao Elet Eletron . 70,2190 
T raƒo PN . Bovespa - Sao Paulo 55.498.816,94 Acao Elet Eletron 19,2324 
a;1,._ ›¡.,; Í;-' .-¿_z,_ 
mo PN 
1 
Weg PN Bovespa - Sao Paulo. 278.661.923 90 Acao Elet Eletron 23,3734 
za, 2. :z
1 ›,. .amvzaz .à›õ.eszz¬zrâzz;.1l:-.sâ*à 
;-2r.:za.. à ' ..z<.. 
Bovespa - Sao Paulo 177.816.781,56 Acao Eletrodomest 33,5079 
Brasmotor ON 
, 
Bovespa - Sao Paulo 1.552.645.36l ,2O Acao Eletrodomest 38,9552 
_¿Bra.s'motor PN Bovespa - Sao Paulo 1.552.645.36l,20 , Acao Eletrodomesi 38,9552 
Continental PN Bovespa - Sao Paulo l83.189.121,89 Acao Eletrodomest 35,394] 
E Iectrolwc PN Bovespa - Sao Paulo 402.832.143,81 Acao Eletrodomest 33,2263 
Bovespa - Sao Paulo 876.521 .260,29 
` Acao Eletrodomest 23,3882 
1 E
: 
*Cash Dourada PN 
*Az/ultibras PN 
Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
A E E 
CEB PNA Bovespa - Sao Paulo 498.996.444,62 Acao Energia 2o,7so9 
CEB PNB Bovespa - Sao Paulo 498.996.444,62 Acao Energia 2o,7so9 ; 
Celesc ON Bovespa - Sao Paulo 1.533.328.576,70 Acao Energia 1 5,9273 
Celesc PNB Bovespa - Sao Paulo 1.533.328.576,70 Acao Energâa 119273 
Celg PNB Bovespa - Sao Paulo 2.443.025 .959,30 Acao Energia 50,8423 
Celpe PNA Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Cemat ON Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Cemat PN Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Cemig ON Bovespa - Sao Paulo l0.010.069.554,00 Acao Energia 29,0973 
Cemig PN Bovespa - Sao Paulo 10.010.069.554,00 Acao Energia 29,0973 
Cerj ON Bovespa - Sao Paulo 573.349.871 ,13 Acao Energia 69,3399 
Cesp ON Bovespa - Sao Paulo 21 .714.l94.632,00 Acao Energia 4s,922s 
Cesp PN Bovespa ~ Sao Paulo 21 .714.194.632,00 Acao Energia 459225 
Coelba ON 
1 
Bovespa - Sao Paulo 1.735.025.972,50 Acao Energia 43,2759 
Coelba PN Bovespa - Sao Paulo 1.735.025.972,50 Acao Energia 43,2759 
Coelce ON Bovespa - Sao Paulo i Acao Energia - ` 
Coelce PNA . Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Copel ON 
i 
Bovespa - Sao Paulo 5.289.665.386,20 Acao Energia 24, 13 1 7 
Copel PNA Bovespa - Sao Paulo 5.289.665.386,20 Acao Energia 24,131? 
Copel PNB Bovespa - Sao Paulo 5 .289.665.386,20 ¿ Acao Energia 24, 1 3 l 7 
EBE PN Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Elektro ON Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
E lektro PN 
1 
Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Eletrobras ON Bovespa - Sao Paulo l00.187.035.960,00 Acao Energia 33,536l 
E Ietrobras PNB Bovespa - Sao Paulo 100.187.035.960,00 Acao Energia 33,536] 
0 PN Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - Eletropaulo Metro 
E1etropauIo(/lnliga
P 
)PN Bovespa - Sao Paulo 12.063 .039.965,00 Acao Energia 44,3652 
EMAEPN Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Enersul ON Bovespa - Sao Paulo 807.054.358,5l Acao Energia 44,195] 
Enersul PNB Bovespa - Sao Paulo 807.054.358,51 Acao Energia 44,1951 
EPIE PN Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Escelsa ON Bovespa - Sao Paulo 1.057.533.077,30 Acao Energia 19,8566 
F Cataguazes PNA Bovespa - Sao Paulo 336.81 5.596,57 Acao Energia 46,5892 
Gerasul ON Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
Gerasul PNB Bovespa - Sao Paulo Acao Energia - 
I ven PN 
1 
Bovespa - Sao Paulo 111.758.360,81 Acao Energia 0,0004 
Lzghz oN Bovespa - Sao Paulo 7.850.623.967,50 Acao Energia 
i 
16,8449 
_¡Lz~ghrPar ON Bovespa ~ Sao Paulo Acao Energia - 
Paul F Luz ON Bovespa - Sao Paulo 2.989.015.310,80 Acao Energia 24,2126 
Pau1FLuzPN 2.989.01 5.310,80 Acao Energia 24,21 26 
_* I _ __ _ J _¡ Bovespa- Sao Paulo __ A Í g 
Í; * I ^í.*<Í: 1 f.“fi*f*~}itE1?Í¿i'32Q5'1ÉÍTCëIt;
[Adubos Trevo PN Bovespa - Sao Paulo Ferfilizant 56,9688 
C opas PN Bovespa - Sao Paulo 
228.535 .456,74 
1 18.479.903,23 
Acao 
Acao Fcrtilizant 56,4679 
Ferti Serrana PN Bovespa - Sao Paulo Acao Fertilizant 
Fertibras PN Bovespa - Sao Paulo 120.820.328,72 Acao Fertilizant 60,998S 
Ferfis-ul(1ncorporad PN Bovespa - Sao Paulo 5 Acao Ferlilizant 18,53 6 
F ertiza PN Bovespa - Sao Paulo Fertilizant
8 
58,8622 
Fosƒerfil PN Bovespa - Sao Paulo 
Acao 
Aca Ferülizant 45,2906 
|Mzmzz1z PN Bovespa - Sao Paulo Fertilizant 52,0 l 97 
Solorrico PN 
268.049.640, 
144.267.136 80 Acao Fertrilizant 49,8853` 
T revisa PN 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo A Fertilizant 47,4004 
Bovespa - Sao Paulo 
7 . . 
913.373.505,4 
3-T 
397.299.o4ó,9s 
Bardella PN 396.262.403,98 lndust Mecan 
CBVInd Mec PN Bovespa - Sao Paulo 45.927.895, 
95.379.430,8
` 
4 385 341,41 
7 o 
40 Acao 
. . 
Ya, 
13 
, av 
Aca 
Aca 
` 
l.ndust Mecan
O 
21' fl” 
O
O 
37,782l 
26,2592 
Elevad A tlas ON Bovespa - Sao Paulo O lndust Mecan 
Ind Villares PN Bovespa - Sao Paulo 
A
A lndust Mecan 61,1596 
1 
,Inds Romi PN Bovespa - Sao Paulo 
l .186.061.443,7O 
254.1 80.846,3 A ` lndust Mecan 32,4995 
lMangeIs PN Bovespa - Sao Paulo Acao 
` lndust Mecan 42,1456 
Bovespa - 'Sao Paulo
4 
175.248.223,69 
69.465.7l9,7 lndust Mecan 36,6050 Nordon Met ON 
Tupy PN Bovespa - Sao Paulo 
Acao 
Acao lndust Mecan 68,61 
tautec PNA
P 
1 
. .7 . Bovespa - Sao Paulo 560 84 859,55 
344.171.328,
5 
*ä;?Sg_ Ç -Éd 
. V . «V « . .. 7 .. 
Acao Informatica 66,385l
7 - .- É - .. _. 
C3 
080 
080 
40 
za- _ 
l;_áz' *.':~, ;j'; ' 
.Duratex PN Bovespa - Sao Paulo 782.505.895,6l A 
E ucatex PN Bovespa - Sao Paulo 429.51 8.904,54 
cao Madeira 1 8,7829 
Acao `
 
Madeira 27,9605
7 Acao Madeira 85,3 808 . adeirit PN
_ 
anasa PN Bovespa - Sao Paulo 83.846.334,14 Acao Madeira 37,5236 
ä§§Ê~šíWfñfi$ü%HäR§à 
Bovespa - Sao Paulo l00.769.501,6 
Ê'§»*$“'**"" 
[Agrale PN Bovespa - Sao Paulo 86.925 .530,3 Acao 
ä _.›.'. . Á '.f"H` 
Mat Transpor 
«J 
73,4767 
Bic Caloi PNB Bovespa - Sao Paulo
0 
l59.570.919,02 Acao Mat Transpor 50,0982 
1 
Brasinca PN Bovespa - Sao Paulo 2 Acao Mat Trauspor 
Iochp-Maxion PN Bovespa - Sao Paulo 
78.9l7.256,2 
900.937.335,49 _ A Mat Transpor 
66,2992 
63,05 2 
Kepler Weber PN Bovespa - Sao Paulo j Acao . Mat Transpor
4 
44,6028` 
lMa1-copola PN 
73.650.446,6 
207.587.466,59 Mat Transpor ` 28,97 
Randon Part PN
2 
244.164.298,06 
lAcao 
A o Mat Transpor 
98 
40,1 326 
,Recrusul PN 
Bovespa › Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 
,Bovespa - Sao Paulo 64.868.793,12 Í Mat Transpor 37,8396 
030 
ea . 
Acao 
. fa 
Í if 
'Amadeo Rossi PN
V 
Bovespa - Sao Paulo 40.677.304,21 Acao 1 Metalurgia 36,3874
` 
CimafON' Bovespa - Sao Paulo 197.050.823,76 Acao Metalurgia 1o,o951 , 
¿Confab PN - Bovespa- Sao Paulo 476.665.475,77 Acao 
1 
Metalurgia 48,8708 
E berle PN Bovespa - Sao Paulo 137.914.89l,05 Acao Metalurgia 63,5889 
1 Eluma PN 1 Bovespa - Sao Paulo 160.505.731,06 B Acao Metalurgia 77,2549 
Ferbasa PN Bovespa - Sao Paulo 148.095.741 ,93 Acao Metalurgia 17,1819 
_;Ferro Ligas PN Bovespa - Sao Paulo 479.931 .433,1 5 Acao . Metalurgia s1,1s33 
fibzmz PN Bovespa - Sao Paulo 24.278.506,64 Acao Metalurgia 59,2291 
|.For_7'as Taurus PN l52.l35.930,98 Acao Metalurgia 33,9624 
Gerdau Met PN 
` 
Bovespa - Sao Paulo 
1 Bovespa - Sao Paulo 2.214.079.l 55,00 Metalurgia 39,2250 
Met Barbara PN 
- za ¬.z 5..›¬'..~ ,__ ¬z-._ ~ hn w~"í°zrf‹ ¬ ' 1 . 1 . A 
Acao 
` Bovespa - Sao Paulo l61.715.127,02 Acao , Metalurgia 22,6692 
Bovespa - Sao Paulo 25.096.926,25 Acao Metalurgia 34,349] etisa PN 
ichelelto PN Bovespa - Sao Paulo 31 .027.759,47 Acao Metalurgia 31 ,3683 
Paraibuna PN Bovespa - Sao Paulo 363.174.934,14 Acao Metalurgia 28,5599 
Persico PN , Bovespa - Sao Paulo 236.875.882,12 Acao Metalurgia 74,0785 
Rheem PN Bovespa - Sao Paulo 168.929.659,98 Acao Metalurgia 26,8872 
Schulz PN 
Wetzel Fund PN 
Bovespa - Sao Paulo 
Bovespa - Sao Paulo 
94.704.489,96 
34.421.985,18 
Acao 
Acao 
Metalurgia 
, 
Metalurgia 
19,4558 
78,5962 
Wetzel Met PN Bovespa - Sao Paulo 88.971 .629,55 Acao Metalurgia 77,9l68 
Zivi PN Bovespa - Sao Paulo l99.355.788,25 Acao 80,0866` 
*Bmw N W -1;' Í ,,.. Bovespa - Sao Paulo Ã _; ~ N Í 4: 52.373.613,68 O Mineracao Metalurgia g " 1 ""*` ”` “mw” li Aca 23,4273 
` Caemi Metal PN Bovespa - Sao Paulo 1.347.236.38l ,60 Acao 1 Mineracao 45,3136 
CMA PartPN Bovespa - Sao Paulo 61.361.700,99 Acao Mineracao 56,5977 
lMagnesi!a PNA 
1 
Bovespa - Sao Paulo 271 .87l.l53,34 Acao 1 Mineracao 25,4184 
Paranapanema PN ` Bovespa - Sao Paulo 607.709.208,55 Acao Mineracao 6,2238
lszzmzwfi ON Bovespa - Sao Pau Acao Mineracao 
lszznúm' PN 
lo 
Bovespa - Sao Paulo 
863.373 .506,40 
863.373.506,40 Acao Mineracao 
Bovespa - Sao Paulo Mineracao 
Mineracao 
Vale Rio Doce ON ' 
Xale Pio Doce PNA V Boves Sao Pau 7 13.o3ó.ó42.7s4 oo Açao p ama 
Beta PNA 
` ` “Í É
O Bovespa - Sao Paul 
13.o3ó.ó42.7s4,oo Azzo 
42.233.637,16 A Outros 
Brampac PN Bovespa ~ Sao Paulo 276.703.304,55 Aca Outros 
D F Vasconc PN 
lo 
Bovespa - Sao Paulo 
lo 
7.810.874,56
, 
C3. 
C3.
3
A Outros 
Dixie T oga PN Bovespa - Sao Pau 99.546.136,45 Outros 
_Encorpar PN Bovespa - Sao Pau Outros 
l1nz,zzzr1>N 
lo 
Bovespa - Sao Paulo 270. 1 22.926,42 Outros 
'11/JPN Bovespa - Sao Paulo 1.078.962.154,90 Aca Outros 
Laiasa ON Bovespa - Sao Paulo Outros 
Panvel ON Bovespa - Sao Paulo 84.789.596,53 Outros 
§Panvel PN Bovespa - Sao Paulo 84.789.596,53 Outros 
Pirelli ON Bovespa - Sao Paulo 333.464.532,80
l 
Outros 
Pirelli PN Bovespa -› Sao Paulo 333.464.532,80 Outros 
Bovespa - Sao Paulo Outros Sabesp ONI 
Sam Industr PN Bovespa - Sao Paulo H É . * Ú l *BWV " *Í›$ã‹í“2ä;'1"¡I_§;,Í 37s.45ó.257,7 ..Í'‹=5$šf§fäã'3š01;?«5,:ä 1* Í; Q , I E? ..__'% Outros 4 A -A 
Bovespa - Sao Paulo 
e-WH (un Nu 
73.079.194,86 
:aaa ásaagê $vfi%š=zIgt4,sâ5 
o Outros 34,8290 
wmgfgyefaâzt 
Saratva Livr PN 
Souza Cruz ON Boves - Sao Paulo 2.334.939.672,90 Outros 35 2093 Pa 
Bovespa - Sao Paulo 0 Outros 1 9,6936 Vidr S Marina ON 72o.397.149,72 Ú 
Bovespa - Sao Paulo 3.365.l78.424,40 Papel Cel ul A racruz PNB 
Bahia Sul PNA Bovespa - Sao Paulo 2.360.504.684,20 Papel Celul 
Bovespa - Sao Paulo 2.448.l70.167,20 Papel Celul 
Bovespa - Sao Paulo 167.244.677,74 Acao Papel Celul 
Klabzn PN 
|MeIpaper PN 
Ripasa PN Bovespa - Sao Paulo 938.053.l 74,04 Papel Celul 
Suzano PN Bovespa - Sao Paulo 3 .676.379.364,20 Papel Celul 
T rombini PN Bovespa - Sao Paulo 419.241 .126,95 Papel Celul 
Votorantim C PP 991.306.128,13 Papel Celul 28,5676 
C iquine PNA 
. ,L 
,. .-1. ,F ,_,¿ 
.zw . ; ~_ " › .;‹.- ziešpaa V lb.-:.‹› zoa 
É-;.¡_-,;~‹ :._._, ¿› __;V..1-«Í ¬¡¶.:.'›~«. 
‹ 
¡;,‹,'‹. «Ê ,. az..-, ,._ 5:'-, 
_ 
Bovespa - Sao Paulo Acao 
Bovespa - Sao Paulo 325.917.251,62 Petro Quimic 
C omgas PN Bovespa - Sao Paulo 575.341 .596,86 Petro Quimic 
C opene PNA Bovespa - Sao Paulo 3 .866.746.973,00 Petro Quimic 
Copesul ON Bovespa - Sao Paulo l.l66.992.886,10 Petro Quimic 
EDN PNA Bovespa - Sao Paulo 201 .082.770,93 Acao Petro Quimic 
Ipiranga Dis! PN Bovespa - Sao Paulo 1.085.543.7l 5,00 Petro Quimic 
lpiranga Pet ON Bovespa - Sao Paulo 859.941.395,35 Petro Quimic 
Ipiranga Pet PN Bovespa - Sao Paulo 859.941 .395,35 Petro Quimic 
I piranga'Ref PN Bovespa - Sao Paulo 234.049.641 ,O4 Petro Quimic 
Nitrocarbono PNA Bovespa - Sao Paulo l86.670.209,29 Acao ` Petro Quimic 
Oxiteno PN Bovespa - Sao Paulo 674.846.323,15 Acao Petro Quimic 
Petrobras BR PN Bovespa - Sao Paulo ' 1 .342.606.358,00 Petro Quimic 
Petrobras ON Bovespa - Sao Paulo 29.1 13 .473.454,00 Acao Petro Quimic 
Petrobras PN Bovespa - Sao Paulo 29.1 13.473.454,00 Petro Quimic 
Petroflex ON Bovespa - Sao Paulo 387.254.l29,9l Petro Quimic 
Perroflex PNA Bovespa - Sao Paulo 387.254. 1 29,91 Acao Petro Quimic 
Pelropar PN Bovespa - Sao Paulo 240.024.8 1 8,23 Petro Quimic 
Petroq. Uniao PN Bovespa - Sao Paulo 1.l03.990.523,20 Acao Petro Quimic 
Petroquisa PN Bovespa - Sao Paulo 4.701 .226.862,90 Petro Quimic 
Polialden PN Bovespa - Sao Paulo 221 .79l .958,05 Acao Petro Quimic 
Polipropileno PN Bovespa - Sao Paulo 140.382.976,1 1 Acao Petro Quimic 
Politeno PNB Bovespa - Sao Paulo 409.007.084,59 Acao Petro Quimic 
Pronor PNA Bovespa - Sao Paulo 459.154.837,80 Acao Petro Quimic 
Quimica Geral PN Bovespa - Sao Paulo 16.206.681,73 Acao Petro Quimic 
Rhodia-Ster ON Bovespa - Sao Paulo 682.390.058,23 Petro Quimic 
S upergasbras PN Bovespa - Sao Paulo 278.l09.923,9l Acao Petro Quimic 
T rikem PN Bovespa - Sao Paulo 753.147.740,13 Acao Petro Quimic 
UniparPNB Bovespa - Sao Paulo 534.834.505,42 Petro Quimic Í 0, 
Biobras PNA Bovespa - Sao Paulo 36.239.952,05 Acao Quimica 19,4723 
Iâ€§z.a.~aaz~a; *aêzj 41
476_076.823,30 Acao Quimica 
2l4.239.948,73 Acao Quimica 20,5179 
32.085.105,79 Acao Quimica 
337.41 2.523,27 Acao Quimica 39,6240 
" ”=' Jd. '‹ 
" 
='~* f~ 'M T ' *_ _ _. 'š,:».*=f.z«“'z"Í *-5. .u.‹“1l'3 - 
f aê «_ 
› ‹ z §'%,.\,ä_¿“`%.š¡Êä.¡z,.`.'??Ê~ 4% me .‹....e Hu _r M: w.‹~.~:»- za'¿'~`¬-- «in ;iJ;f..~';.;' 
sz' °“` "` fd*-Êfl ¬í2~ÉÍ='Ê°Êi""1 
` 'Í . z- .Y , 
687.482_256,72
" 
Acao O uimica 
v›~ §,.ac°›e%›. 'f area» llaetl « um ‹« 
Acao Seguros - 
azuis-\ 
25.5534 
Acao Se uros - 
$,.›‹~v. ,_,,,._4 . 4.4 
~ zm. ~°?z fz 
` *. 
I
. 
ir ,_ 
l_302.425.507,70 
1
.
P 
Bovespa - Sao Paulo 1_302.425.507 70 
Boves a - Sao Paulo 1010 567 35710P 
Bovespa - Sao Paulo 2 472 775 367 70 
Bovespa - Sao Paulo 2 472 775 367 70 
Bovespa - Sao Paulo 3 839 218 604 70 
Bovespa - Sao Paulo 3 839 218 604 70 
Bovespa - Sao Paulo 996 823 858 53 
Belgo Mznezra ON 
Belgo M znezra PN 
Cosipa ON 
C oszpa PNB 
Gerdau PN 
annesmann ON Boves a - Sao Paulo 771 813 224 42P 
Bovespa - Sao Paulo 771 813 224 42 Marmesmann PN 
S :bra PNC Boves - Sao Paulo 243 180 846 54 P3 
Bovespa - Sao Paulo 6 886 414 765 50 SzdNac1onal ON 
Std Tubarao PN Bovespa - Sao Paulo 3 704 146 503 20 
Usiminas PN Boves a - Sao Paulo 
.afraeyaa Wé«^=z*1š‹ mr‹,,”a"f~°1ê*@›~ "*aa¿§›"f=W›¬**§«1“*“ a***z"'“'=*=f “W” 
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*I â«rflulr›raâfi*ll3lrsaa_\ »W;â›* ía, 
Ceterp PN Bovespa - Sao Paulo - 
3 949 126 404 10 
“giz v.l1|›“›`^v‹2"#' Mg 94 «lg ea 
Acao Telecomunic 
f ai _ =r f r zac 
fi§~a ê» ar. 
Embratel Part ON _ Bovespa - Sao Paulo - Acao Telecomunic 
Embratel Part PN Bovespa - Sao Paulo - Acao Telecomunic 
TelB Campo ON Bovespa - Sao Paulo 782.489.347, 1 5 Acao Telecomunic l5,3382 
TelB Campo PN Bovespa - Sao Paulo 782.489.347,15 Acao Telecomunic l5,3382 
Tele Celular Sul ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Celular Sul PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Centro Sul ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Centro Sul PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
1T ele Centroeste Cel ON Bovespa - Sao Paulo 1 Acao Telecomunic 
Tele Centroeste Cel PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Leste Celular ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Leste Celular PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Nordeste Celul ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Nordeste Celul PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Norte Celular ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Norte Celular PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Norte Leste Pa ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Norte Leste Pa PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Sudeste C elula ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Tele Sudeste Celula PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
T elebahia Celular ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
T elebahia Celular PNB Bovespa - Sao Paulo Acao - Telecomunic 
T elebahia PNA Bovespa - Sao Paulo l.336_817.942,00 Acao Telecomunic 30,2l44 
T elebahia PNB Bovespa - Sao Paulo 1.336_817_942,00 Acao Telecomunic 30,2144 
T elebras - RCIB ON Bovespa - Sao Paulo 32.539.005.305,00 Acao Telecomunic 1 9,9467 
T elebras - RCIB PN Bovespa - Sao Paulo 32.539_005.305,00 Acao Telecomunic l 9,9467 
T elebras - RCIB Rec Bovespa - Sao Paulo 32.539.005.305,00 Acao Telecomunic 19,9467 
T elebras Remanescen ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
T elebras Remanescen PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Telebrasilia Celula ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
T elebrasilia Celula PIW3 Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Telebrasilia PN Bovespa - Sao Paulo 795.2l8_66l,33 Acao Telecomunic l5,6l70 
Telemig Celul Part ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Telemig Celul Part PN Bovespa - Sao Paulo 1 Acao Telecomunic 
Telemig Celular ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Telemig Celular PNB Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Telemig Celular PNC Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
Telemig ON Bovespa - Sao Paulo 2.0l6.293_106,70 Acao Telecomunic 3l,68l2 
49,7089 
57,5634 
Bombr1lPN Bovespa - Sao Paulo 
lllenmum PNA Bovespa - Sao Paulo 
Orion PN Bovespa Sao Paulo 
Ren Hermann PN Bovespa - Sao Paulo 
White Martms ON Bovespa - Sao Paulo 
fz: 
*ie *flšf 2:* ÂÊÍ ~*'" 
SBC Bamermdus Seg ON Bovespa - Sao Paulo - 
SBC Bamerindus Seg PN Bovespa - Sao Paulo _- 
ceszta ON Boves a - Sao Paulo Acao Siderurgia 34,9065 
¢e_ç¡ta PN , Acao Siderurgia 34,9065 
Acos Villares PN _ _ _ , Acao Siderurgia 45,2825 
' ' 
_ _ _ , Acao Siderurgia 21 ,2694 
' ' 
_ _ _ , Acao Siderurgia 2l,2694 
' 
_ _ _ , Acao Siderurgia 47,5980 
' 
_ _ _ , Acao Siderurgia 47,5980 
_ 
_ _ , Acao Siderurgia 25,6373 
|M . _ _ , Acao siderurgia 259234 
. _ , Acao Siderurgia 25,9234 
' 
_ _ , Acao Siderurgia 55,5560 
' ' 
_ _ _ , Acao Siderurgia 20,l263 
` 
_ _ _ , Acao Siderurgia 22,1 570 
' ' _ _ _ . , Acao Siderurgia ` 38,l080 
-em
Telemig PNB Bovespa - Sao Paulo 2.0l6.293.l06,70 Acao Telecomunic 31,68l2 
T elepar Celular ON Bovespa - Sao Paulo Telecomunic 
T elepar Celular PNB Bovespa - Sao Paulo 
Acao 
Acao Telecomunic 
T elepar ON Bovespa - Sao Paulo 1.742.830.936 0 Ao Telecomunic 24, 1 792 
T elepar PN Bovespa - Sao Paulo 
,8 
l.742.830.936,80 
C3. 
Acao Telecomunic 24, l 792 
T elerj Celular ON Bovespa - Sao Paulo Telecomunic 
T elerj Celular PNB Bovespa - Sao Paulo 
Acao 
A 0 Telecomunic 
T elerj ON i Bovespa - Sao Paulo 3.239.599.230,50
l 
ca 
Acao Telecomunic 
Telefi PN Bovespa - Sao Paulo 3.239.599.230,50 Acao Telecomunic 
26,9894 
94 26,98 
Telesp Cel Part ON Bovespa - Sao`Paulo Acao Telecomunic 
T elesp Cel Part PN l Bovespa - Sao Paulo Aca Telecomunic 
T elesp Celular ON Bovespa - Sao Paulo
o 
Acao Telecomunic 
T elesp Celular PNB l Bovespa - Sao Paulo Telecomunic 
Telesp ON Bovespa - Sao Paulo 10.359.856.781,00 1 
Acao 
Acao Telecomunic 26,4766 
Telesp Part ON Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
T elesp Part PN Bovespa - Sao Paulo Acao Telecomunic 
,Telesp PN Bovespa - Sao Paulo 10.359.856.78l,00 Acao Telecomunic 26,4766 
T elesp Rec Bovespa - Sao Paulo l0.359.856.781,00 ‹ Acao Tclecomunic 26,4766 
f., ¬ _ _, . - . . z,;.__,,, , J 
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Alpargatas ON Bovespa - Sao Paulo 501 .561.456,39 Acao 27, 1486 
Ipargatas PN Bovespa - Sao Paulo 501 561 456,3 Acao 
Textil 
exti 27,1486 
Elpmgatas-Sanfista PN Bovespa - Sao Paulo Acao 
T l 
Textil 29,4390 
Artex PN Bovespa - Sao Paulo 
. . 9 
557.9] 8.429,34 
235 976.354,95
7 
Acao Textil 62,2157 
Brasperola PNA Bovespa - Sao Paulo 166.491 .722,6 Acao Textil 27,6908 
Buettner PN Bovespa - Sao Paulo 54.299.053,36 Acao Textil 61,8739 
` Cambuci PN Bovespa - Sao Paulo 69.640.660,64 Acao Textil 52,5273 
Cedro PNA Bovespa - Sao Paulo 246.354.605,35 Acao Texti 433292 
Cedro PNB Bovespa - Sao Paulo 246.354.605,35 Acao
1 
Textil 43,3292 
C ia Hering PN Bovespa - Sao Paulo 1 .940.700.909,50 Acao Textil sõ,1934 
CNV Cia Vestuario PN Bovespa - Sao Paulo 19.034.569,39 Acao Textil 41,3023 
Coteminas ON Bovespa - Sao Paulo 565.328.594,69 Acao Textil 1l,1904 
Coteminas PN Bovespa - Sao Paulo 565.328.594,69 Acao Textil 11,l904 
3Creme7'PlV Bovespa - Sao Paulo 148.214.232/37 Acao Textil 43,6l75 
:lDohler PN l Bovespa - Sao Paulo 139.698.578,96 Acao Textil 21,441o§ 
Fab C Renaux PN Bovespa - Sao Paulo 51.053.190,54 Acao Textil 35,9936 
Guararapes ON Bovespa - Sao Paulo 343.l76.116,55 Acao 16,2975 
Guararapes PN Bovespa - Sao Paulo 343.176.l16,55 Acao Textil 16,2975 
Hering Text PN Bovespa - Sao Paulo 344.516.S42,06 Acao 
Textil 
Texül 67,5627 
Karsten PN Bovespa - Sao Paulo 106.851 .305,34 Acao Tex1il 20,7l3l 
_lMarisol PN ; Bovespa - Sao Paulo 1l,8.817.964,69 Acao Texti l 38,9684 
Pettenati PN Bovespa - Sao Paulo 132.966.492,8O Acao Textil 34,9261 
Schlosser PN Bovespa - Sao Paulo 34.934.904,79 Acao Textil 46,7923
E 
,ll 
- z27i.3§ã,191.4ã“¬@z?zK‹=wf ê zz‹*1Í'?ãú1. ..,__ ,. . 
Tecel.S.JosePN 1 Bovespa-Sao Paulo 66.159.573,24 Acao Textil 
_ sl 
19,1224 
Teka PN 1 Bovespa - Sao Paulo 250.587.465,79 Acao Textil 42,5350 
T ex Renaux PN Bovespa - Sao Paulo 50.907.800,47 Acao Textil 43,1457 
Wembley PN Bovespa - Sao Paulo 630.206.844,07 Acao Texfil 1o,1a4s; 
. ... 
'l¿:âs;zml 
Embraer ON * Bovespa - Sao Paulo l.087.875.866,30 Acao Transp Aereo 74,4858 
Embraer ONS Bovespa - Sao Paulo 1.087.875.866,30 Acao Transp Aereo 74,4858 
Embraer PNA Bovespa - Sao Paulo 1.087.875.866,30 Acao Transp Aereo 74,4858 
TAM PN Bovespa - Sao Paulo 131.894.843,88 Acao Transp Aereo 76,2636 
E ~1 -- - ..~-S=b.Pw.l9.*::.`i 4Í3l299o‹0i46-6?;]`Aèê›‹>¶ :.Ti=flnša;Â¢rai. _.i~42;3797I 
Varig PN `, Bovespa - Sao Paulo ` 3337.3569] 1,90 Acao Transp Acreo 90,3284 
Votec PN Bovespa - Sao Paulo 72.783.686,59 Acao TranspVAereo 90,9736 
-~ '.-Manunosama É 1 _'_ 3_0,I.705'l 
OBS: As empresas que se apresentam em destaque foram excluídas da amostra devido ao fato de 
seu grau de endividamento ser considerado díspar para fins deste trabalho.
ANEXO III 
PLANILHA DEMONSTRATIVA DA 
DEFINIÇÃO DAS EI\/[PRESAS EM MAIS E 
MENOS ENDIVIDADAS PARA FINS 
DESTA PESQUISA
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1 2 Ceval PN Bovespa - S . . . Alimento 54,8948 MAIS ENDIVIDADA 
2 Perdígao PN Bovespa - S Alimento 52,5575 MAIS END1 VIDADA 
nt 
V
` 
6111 
3 szzàz'zzsAPNso4 ›B‹wezpz-s Alm O 4ó,19so MAISENDWIDADA 
1> 1592 4ó9 231,50 
P ss9.1õ2.4oo,ss 
P l.404.8l2.030,60 ' 
Y›.,|,;., 1,7 4' `“:‹ àê'v1¡š'1›.@;m,vIà_”z .‹,.~,aÍx¢:.w`¶1I¢§‹5"=?Í;nw›w'zà`z.:›IE. 5â._;š 24 . . , 
¬ 5 P 512.171_385,27 .Auto Pe 40,8950 MENOSENDIVIDADA 
4 Santi.vtaA1imentos ON Bovewa -_S P 1 136 469 246 00 Ahm o 43,2923 V _ MENOS 
V4» 
gi 
44,1 367 MENOS END] VIDADA 
Caƒap PN ' Bovespa ~ S 
6 Pirelli Pneus PN 
A 
Bovespa- S P 459.008.265,69 Auto Pe V V 
.. ff %Ê.~§&›äfi”ãë‹›”rÍë*. 
7 Antarctica Nord PN Bovespa - S P 621 838 049 90 Bebidas 34,5019 MAI S ENDIVIDADA 
, 
3 Antarctica ON Bove - 2 343 713 904,30 Bebidas 29 1918 MENOS ENDIVTDÁDÁ 
9 Brahma PN Bovespa - S P 2 322 199 720,40 ebldm . 43,3512 
' MAI S ENDI VIDADA 
šv 
CâS 
C3S 
V _ 
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l2,4588 MENOS ENDIVIDADA 
'jp 
'__ ‹ ,, .V .,'I-R›_:,¿__¡ 
" *^" Ç 7"; \ mv ~ À " 1" '* "xi Mv ' " 10 Címltaul-"N Bovespa-SP 907 745 846,00 
Cxmento 
~^¬ H” -z ~1 " ›~ vz' gw " * 
'\â~.í.z1,»“*°f *`*››e~š *í'.L.J,s*.z 
11 Caixa/ln loPN Bovespa-SP 50I.547.271,99` Comercio 67.4622 MAISENDIVIDADA8 
12 Globe: PN . 
. 
Bovespa - S P 506.324.922,08 Comercio 61 ,0569 MAIS ENDIVIDADA 
13 LojAmen'‹:anasPN Bovespa - S P _ . 3 
' 51,]010 MENOS ENDIVIDADA 815 660 741,3 Comercio 
14 Mes-bla PN ` Bovespa _ s P 
` 
s47.59s.o92,9s comércio óo,41s3 
_ 
p 
MAIS ENDIVIDADA 
15 P. Acucar- CBD PN Bovespa - S P - 
_ 
799.449.157,71 
Í 
Çomercio 
Í 61 ,6142 V 
^ MAIS ENDIVIDADA 
' 
16 Mendes.lrPNB Bovespa- SP 1 331 381 771 Construto 1 
Odebrecht PN Bove - S P 
. . . ,90 ms 47, 449 MENOS ENDIVIDADA 
17 spa 4.087.554.297L50 Construtoras `55,3103 MAIS ENDIVIDADA 
às "~ " -~ '~=~ *zw-1 . z* 
'“ 
-3* 
' 
- ¬ *V 2 «- 
18 Docas PN Bovespa- S P 4.263.482.190 Diversos ¬ . 1 94,1497 MAISENDIVIDADA 
sf* 
` MAIS END] VIDADA' 
,20 
19' Itausa PN Bovespa - S P l9.946.037.454,00 Diversos 'l7,3698 
20 szmzzzzz PN Bovespa _ s P _» õ'/1.038.994,51' Divzmz 45,22õ_4 MA1s END1v1DADA 
§`*"" ~."f-¿Í. '_“'^~* -Í J I"." I »¬ 'wf' '‹__"'$ë§«" , 
.yr %"*~*¿z;*'›â -u' 6 ›::I .z .;?*.' ..- 
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A 
22 ' 
' _ . . , 
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z 60,1 
`
` 
23 ' sP A . . A » A ‹ 1 
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Sli ›.: 
ofisã 1 ‹sâ.‹ 
Bovespa - S P 626 439 704 66 Elet Eleiron 54,190S MAIS ENDIVIDADA 
P n MAIS ENDIVIDADA 
tmn 
Embrace PN 
Encsson PN Bovespa S 628 908 971 75 Elet Eletro 996 
Shmp PN Bovespa - 738 475 163,57 Elet Ele 70,2190 MAIS ENDIVIDADA 
›-b-1 I.  šäš?
24 13rasmotorPN » 1 Bovespa ~ S P 
` 
1.552.645.361,20 ' Eletrodomest 38,9552 p 
' MAIS ENDIVIDADA
9 
fià 
25 ultibras PN Bovespa - S P 876.521.260,2 1 V Eletrodom est 233882 _ MENOS ENDIVIDADA 
20,7509 ` 
V 
MENOS ENDIVIDADA 
27 Celesc PNB Bovespa - S P ' 1.533.328.576,70 Energa ' ' 15,9273 I MENOS ENDIVIDADA 
Q' 
26 CFB PNA Bovespa - s P 49s.99ó.444,ó2 Energia 
22 cztgnvza ' Bovespa-SP 2.443.o2s.9s9,3o Emzzgâz 5o,s423 
' ' MA1sEND1v1DADA 
29 Cemig PN Bovespa - S P 10.01 0.069.554,00 Energia 29,0973 MENOS ENDIVIDADA 
30 Cerj ON Bovespa - S P 573.349.871 ,1 3 Energia 69,3399 MAI S ENDIVIDADA 
31 1 Cesp PN Bovespa - S P 21 .714.194.632,00 Energia 45,922S 
32 Caelba PN Bovespa › S P 1.735.025.972,50 Energia 43,2759 
MAIS ENDI VIDADA 
MAIS END] VIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
was ENDIVIDADA 
33 Copel PNA Bovespa › S P 5.289.665.386,20 Energia 24,1317 
34 EIetmbras`PNB Bovespa - S P 100.187.035.960,00 Energia 33,536! 
35 EletropauIo(Antiga) PN Bovespa - S P - 12.063.039.965,00 Energia 44,3652 
` 36 EnersulPNB Bovespa - S P 807.054.358,51 Energia 44,195] 
MAI S ENDI VIDADA 
MAI S ENDI VIDADA 
MENOS END] VIDADA 37 Escelsa ON Bovespa - S P 1.057.533.077,30 
` 
' Energia 193566 
38 Light ON Bovespa - S P 7.850.623.967,50 Energia 16,8449 MENOS ENDIVIDADA 
Bovespa S P 2 989 015 310,80 Energla 24 2126 MENOS ENDIVIDADA 
~z ~ »-z z » › ~=-‹ «. r 
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40 Fagfertil PN Bovespa -_ S P 91 3.373,505,47 Fertilizant 45,29Q6 
.«\ _ H ›¬ aM~ M... v' ,, ___. H- 
MENOS ENDIVIDADA 
z w ›‹ - › 
Ti, -__' .__l' 
, z 
'.Eâ,‹ .T-Ê' «¡,§-1 . `._`:¡4”¿_'›._$“" $¡ ‹ _' V 'Ã ,f . .~âã.9f_9%§§. ` mz ' `.í'z-¢«`.= 
MAIS ENDIVIDADA 
3.»Ê 1. 
41 Ind Villares PN Bovespa - S P 1.186.061 .443,70 lndust Mecan 61,15% 
V ¬ - _ _ ‹ z _. ,z ¬ _, ~ 1,1 za .,,.zzÊ.§»äã -5-,. __' .›...- ~ .zvä 
: 
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42 ItautecPNA 
V 
Bovespa- S P 
. 
560.784.859,55 Informatica 66,385I 1 1% .zy-._ " 7 a. sx, ¡` gx: Y Ha; 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
` 
43 DuratexPN ` Bovespa-SP 782.'505_89S,6I Madeira l8,7829 
. 
›*";¿f -~"'› _ LÊ z _«'-.› 5 - ,_ U . ~',¬ ... .,_› 
~.
A 
MAI S ENDI VIDADA ,~ *Ê- %ê‹W”äM~ 44 Iochp-Alaxion PN A Bovespa - S P 900.937.335,49 Mat Transpor 63,0542 _ “_ _” . ¬ 
Corƒab PN Bovespa S P 476 665 475,77 Metalurgra 48 8708 
Ferro Lzgas PN Bovespa S P 479 931 433 15 Metalurga 81 1833 MAI S ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
-'za' _" -^ '› "-\';.'.=Ú " F - 
47 GerdauMetPN Bovespa-SP 2.2l4_079.155,00 Metalurgia 39,2250 
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48 Caerm' Metal PN Bovespa - S P 
1 
1.347_236.381,60 Mineracao 1 453136
` 
49 Paranapanema PN Bovespa - S P 607.709.208,55 ' Mineramo 6,2238 
' ' 
50 Sam1`tri`PN Bovespa - S P 
' ` 863_373.506,40 Mirxeracao 211563 ' 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDI VIDADA 
MENOS ENDIVIDADA
Z 
51 a io oce ovespa-SP" › 13.036.642.784,00 - Mmeracao 25 52l` 
r ~¬ ...Ã
W 
MAISENDIVIDADA
,
MENOS ENDIVIDADA 
.p ~ 
53 Souza Cmz ON Bovespa - S P 2.334.939.672,90 Outros V 35,209_3
' 
54 Vidr S Marino ON Bove - S P 720.397.14 72 ' Outros 1 6936
E 
Êfišífit É 
52 II/JPN BOVCSPQ - S P 
1 
I.078_962.I54,90 OLIIIDS 
` 
422470 MAI S ENDI VIDADA 
MENOS ENDI VIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
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_ , _.- .~ 
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55 
56 
57 
Bahia Sul PNA 
Klabin PN 
58 Ripasa PN 
59 
60 
A racruz PNE . Bovespa- SP 
Bovespa - S P 
. Bovespa - S P 
. 
4 
Bovespa- S P
I 
. 
` Bovespa- S P 
Bovespa - S P 
3.365. 1 78.424,40 
2.360.504.684,2O 
2.448.170.167,20 
938.053.174,04' 
3.676.379.364,20 
991_306.l28,13 
Papel cem 
Papel Celul 
Papel Cclul 
Papel Celul
` 
Papel Celul 
Papel cem 
40,491 3 
47,3427 
39,5016 Í 
31 ,0954 
39,8828 
28,5676 
A 
MAIS ENDIVIDADA 
MAI S ENDI VIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA' 
Suzano PN 
Votorantim C P PN
Â 
A MAIS x‹:ND1vrDADA 
M1zNos ENDIVIDADA 
Í» 
1 61 1CamgasPN 
62 Copene PNA 
63 ' Copesul ON 
64 Ipiranga Dirt PN 
65 Ipiranga Pet PN 
` 66 Ox-izena PN 
67 Petrobras BR PN 
68 
69 
Petrobras PN 
Petroq. Uniao PN 
70 
71 
Petmquisa PN 
Pmnor PNA 
72 Rhodia-Ster ON 
73 Trikem PN 
Um' a PNB 
' 
1 ovespa - 
Bovespa - S P 
- Bovespa - S P 
Bovespa _ s P 
Bovespa - S P 
' Bovespa - S P 
Bovespa - S P 
Bovespa - S P 
Bovespa - S P 
Bovespa ~ S P' 
_ 
Bovespa- S P 534.834.505,42 Petro Quimic _ 
575 341 596 86 
3 866 746 973 00 
` 
~1.os5.543.71s,oo 
859_941.395,35 
674.846.3B,15 
l.342.606_358,00 
29.1 13.473.454,00 
l.l03.990_523,20 
4.701 226.862,90
` 
459.154_837,80 
682.390.058,?_3 
753_147.740,13 
I.166.992.886,~l01 ` 
Petro Quumc 
Petro Quimic
¡ 
Petro Quimic 
Petro Quimic 
Petro Quimic , 
Petro Quimic
` 
Petro Químie 
Petro QL-úmic 
Petro Quimic ` 
Petro Quimic 
Petro Quimic 
Petro Quimic 
42,128] 
29,7l42 
15,4600' 
_ 
Bovespa - S P 
1 
_ _ , Petro Quimic _ 
_ Bovespa-SP1 _ .› . , 
"' 
A 
Bovespa- s P 
B S P 37,4576 
314925 
26,905; . 
33,527: 
34,294õ
p 
155341 A 
153915 
33,131ó 
3ó,35óo 
31,996? 
MAI S ENDI VIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
1 MENOS ENDIVIDADA 
MAIS ENDI VIDADA 
I 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MAI S ENDIVIDADA 
MAI S ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
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75 Bombril PN Bovespa - S P 476.076.823,30 Quimica 
76 WhiteMartíns ON Bove -SP 687 482 256,72 Química 
49,7089 
MAIS ENDIVIDADA 
"' ' ¬¶ Wav" : Mx* ' 
MAI S ENDIVIDADA 
aaäíãiflfifâ 
78 Acos Villores PN Bovespa - S P 1.010.567.357,10 Siderurgia ` 
79 jBeIgo Mineira PN Bovespa - S P 2.472_775_367,70 Siderurgia 
Í 1 
spa . _ Í O 255534 
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77 Acesita PN Bovespa - S P ` l.302_425.507,70 Siderurgia 
` MAIS ENDIVIDADA . 34,9065 
45,2825 MAI S ENDIVIDADA 
21.2694 MENOS ENDIVIDADA
Cosipa PNB 
Gerdau PN 
Mannemmnn PN 
Sid Nacional ON 
Sid Tubarao PN 
Wa.-vzv ..zf!‹~.:A,1 vó. 
' 
z¿;.~. .V .› 
Bovespa - S P 
Bovespa - S P 
Bovespa - S PV 
Bovespa - S P 
Bovespa - S P 
Bovespa - S P 
3.839.218,604,70 
9964823.858,53 
771 . 813.224,42 
6.886.414.765,50 
3.704.146.503,20 
3.949. 126.404,10 
Siderurgia 
Siderurgia 
Sidemrgia 
Siderurgia 
Siderurgia 
siderurgia 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA Us1m1nasPN 
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Tel B Campo PN Bovespa - S P 
Telebahia PNA Bovespa - S P 
T elebras -RCTB PN Bovespa - S P
S 
Telebmsilia PN ` Bovespa - S P 
Telemi PNB 
` 
Bovespa - S P ~ - 
Telepar PN Bovespa - S P 
Teleg' PN Bovespa - S P 
782.489.347,15 
1.336.8l7.942,00 
32.539.005.305,00 
795.218,661,33 
2.01 6.293. 106,70 
1.742.830.936,80 
3.239.599.230,50 
10.359.856.7810 
Telecomunic 
Telecomunic 
Telecomunic 
Teleoomunic ` 
Telecomunic 
Telecomunic 
Telecomunjc 
Telecomunic 26,4766 
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MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
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Alpargatas PN 
Cia Hering PN 
Coteminas PN 
Wembley PN 
Alpargatas-Santista PN 
Telesp PN Bovespa - S P 
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Bovespa - S P 
Bovespa ~ S P 
Bovespa -_ S P 
Bovespa - S P 
Bovespa- S P 
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501 .561 .456,39 
557.91 8.429,34 
1.940.700.909,50 
565.328.S94,69 
630.206.844 07 
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ANEXO IV 
PLANILHA DEMONSTRATIVA DA 
ANÁLISE F1NAL DAS VARIAÇÕES DAS 
COTAÇÕES DAS AÇÕES DAS EMPRESAS
Ceval PN 
Perdi gao PN 
Sadia SA PNSO 
A ntaretiea Nord PN 
Brahma PN 
Casa A nglo PN 
Mesbla PN 
Odebrecht PN 
Docas PN 
Itausa PN 
Serrana PN 
E mbraco PN 
Ericsson PN 
Sharp PN 
Brasmotor PN 
Celg PNB . 
Cezj ON 
Cesp PN 
E letrobras PNB 
Eletropaulofi/1 ntiga) PN 
Enersul PNB 
Ind I/Yllares PN 
Iochp-Maxion PN 
Corgfab PN 
Ferro Ligas PN 
Caemi Metal PN 
IVÍI PN 
A racruz PNB 
Bahia Sul PNA 
Iflabin PN 
Suzano PN 
Ipiranga Dist PN 
Ipiranga Pet PN 
Petrobras BR PN 
Petrobras PN 
Pronor PNA 
R hodia-Ster ON 
Trikem PN 
Bombril PN 
White Martins ON 
A cesi ta PN 
A cos Iflllares PN 
Cosi pa PNB 
Usiminas PN 
Telemig PNB 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVHDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
0,013357 
0,001774 
1135395 
0,510392 
11267692 
0,213706 
0,179245 
0003234 
o,052343 
o,47s157 
0,326674 
0,772436 
0004973 
0,0o2712 
0,347106 
0,042694 
0,000157 
0,036549 
‹1o26254 
0,129793 
0,0o1360 
0,007673 
0,656523 
1442149 
0,00o5s7 
0,152056 
0,009257 
1307503 
1,295991 
1,096967 
6,339131 
0,01s503 
0,013240 
0,029636 
0,113047 
3,496007 
1,491 142 
o,013503 
0,022317 
2,293701 
0,010993 
0,235153 
2906340 
9,431325 
0,030363 
0,012252 
0,001417 
0,341573 
0,427345 
0,236294 
0,1 17392 
0,104053 
0,007141 
0,073945 
0,337624 
0,160377 
0,666959 
o,004134 
0,001'/63 
0,234067 
0,033990 
0,000136 
0,031302 
0,020764 
0,069320 
0,000921 
0,006620 
0,516732 
0,s41133 
0,000222 
0093539 
0,004600 
1321277 
0,309420 
1070433 
5,4226s9 
0,013737 
0,010954 
0,02o566 
0,034630 
2,164742 
1320564 
0,007360 
0,0193-10 
1,716021 
0,0077s2 
0,2s4376 
1351041 
34763095 
0,02l753 
-0,115777 
41201644 
-0,290344 
-0,162552 
41117293 
-0,443344 
-0,419496` 
41132736 
0,412559 
-0,139337 
41509060 
41136607 
41169647 
-0,349336 
-0,325660 
-0,203330 
-0,137537 
-0,143563 
›0,209107 
-0,462066 
-0,504637 
-0,137336` 
-0,212931 
-0,416712 
-0,621993 
-0334339 
-0,503059 
0,007620 
-0,375443 
41024133 
-0,151263 
41257309 
-0,172652 
-0,306056` 
-0,251371 
-0330796 
-0,114394 
-0,417952 
-0,130479 
-0,251355 
41292441 
0,209327 
-0,363212 
-0,070852 
-0,295l58 
0,013397 
0,001576 
1012153 
0,447737 
0,246541 
0,150660 
0,151300 
0,003234 
0,06150s 
0,406440 
0,242s34 
0372436 
0,004262 
0,002601 
0,3051311 
o,041727 
0,000131 
0,034410 
0,024012 
0,031637 
0,001623 
0,003506 
0,526723 
1403642 
0,000413 
o,127013 
0,007007 
1749670 
1306413 
1003334 
5,653062 
0,016361 
0,01 1523 
o,024665 
0,o97901 
2651617 
1315502 
0,o11211 
11020535 
2270606 
0,009134 
0,25.‹›900 
2,220903 
9,415935 
0,02 1 369 
0,011541 
0,001340 
0,770700 
0,426466 
0,195349 
0,123252 
0,099330 
0007332 
0,05s317 
0,392223 
0,191393 
0,562257 
0003335 
0,001574 
0,199261 
0033433 
0,000117 
0,032345 
0,014536 
0,079346 
0,000394 
0003357 
0,4s2197 
1099593 
0000266 
0,0ss129 
0,005022 
1,701 130 
0,996673 
0,323969 
5,337914 
0,013009 
0,010661 
0,017336 
o,063409 
1905021 
1131519 
0,009134 
0,019757 
1694302 
0,006760 
0,327152 
1752232 
3,235302 
0,0203 86 
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-0,133579 
-0,150051 
41233557 
.0,047503 
-0,20764o 
41131919 
-0,343433 
-0,042762 
41051377 
-0,03493o 
-0,21 1333 
-0,272146 
41100063 
41394967 
41346966 
41077744 
41353934 
-0,060007 
-0394629 
41022543 
-0449172 
-0,017553 
-0,034535 
-0,21939'1 
-0,355057 
41306139 
-0,233255 
-0027714 
41237039 
41132342 
4›,056533 
-0,223435 
-0,074343 
-0,297129 
-o,352317 
41231563 
41101349 
-0,135243 
-0,037393 
-0,253s11 
-0,263917 
0,25376o 
41211027 
-0,12o023 
-0,046029
46 T elerj PN 
47 T elesp PN 
48 Cia Hering PN 
49 VzzngPN 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
MAIS ENDIVIDADA 
0,028927 0,027885 
0,084650 0,076449 
0,003347 0,002152 
3,038482 2,822160 
-0,035992 0,026l73 0,020840 
-0,096870 0,083484 0,061831 
-0,071 1 
-0,356980 0,002865 0,001828 
94 2 
A 
997 2,72256 2,434 
-0,203 753 
-0,259364 
-0,362 1 73 
-0,1 05623
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1 Santista Alimentos ON 
2 Cofap PN 
3 Pirelli Pneus PN 
4 Antarctica ON 
5 Cim Itau PN 
6 LQ1' A mericanas PN 
7 Mendes Jr PNB 
8 Multibras PN 
9 Celesc PNB 
10 Cemig PN 
11 Copel PNA 
12 Light ON 
13 Paul F Luz PN 
14 Fofinil PN 
15 
_ 
Itautec PNA 
16 Duratex PN 
17 Gerdau Met PN 
18 Paranapanema PN 
19 Samitri PN 
20 Vale Rio Doce PNA 
21 Souza Cruz ON 
22 Vídr S Marina ON 
23 Ripasa PN 
24 Votorantim C PPN 
25 Copene PNA 
26 Copesul ON 
27 Oxiteno PN 
28 Petroq. Uniao PN 
29 Petroquisa PN 
30 Unipar PNB 
31 Belgo Mineira PN 
32 Gerdau PN 
33 
` Mannesmann PN 
34 SidNacionaI ON 
35 Sid Tubarao PN 
36 Tel B Campo PN 
37 T elebms - RCTE PN 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
M:ENOS ENDMDADA 
MENOS ENDIVJDADA 
MENOS ENDIWDADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDMDADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIv1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS EN:D1v1DADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS END1v11)ADA 
MENOS ENDWIDADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDMDADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDMDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDMDADA 
MENOS END1v1DADA 
MENOS ENDNIDADA 
MENOS ENDIv1DADA 
MENOS EN1)1v1DADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDMDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
MENOS END1v1DADA 
L051850 1,095271 
12,345361 9,527493 
2,050836 1,469138 
171,208765 l18,251066 
0359982 0,277045 
0,028773 0,021644 
0,040094 0,009858 
1,l42276 0,917581 
0,900662 0,658775 
0,017320 0,016396 
0,008541 0,005664 
0,293747 0,317785 
0,068548 0,037975 
0,003285 0,002584 
0,015425 0,0081'55 
0,056060 0,040508 
0,031805 0,025395 
0,015271 0,014786 
0,033700 0,024'/70 
20,814064 17,976167 
4,558283 3,687982 
4,38l941 3,339455 
1,450569 0,979853 
0,038789 0,038731 
0,569871 
0,034511 
0,494209 
0,030453 
6,345338 4,293747 
7,241408 4,185329 
0,052202 0,0341 15 
0,893031 0,705226 
0,l21470 0,104426 
0,012243 0,011345 
0,454763 0,239391 
0,025181 0,0l8808 
0,016372 0,019255 
0,163161 0,145957 
0,043345 0,035035 
-0,4óõ203 
-0,22s253 
.0,2s3õ39' 
-0,309311_ 
41230391 
-0,2411s0 
-0,154140 
-0,19ó10s 
-0,2óx5õ5 
-0,05335õ 
-o,33ó1ss 
0,0s1s33 
41446005 
-0213340 
-0,411295 
412114111 
41201520 
-0,03114õ 
-0,2ó499õ 
-0,13ó345 
41190921 
41231905 
-0,324505 
-0,001411 
-0,132110 
411 19263 
.0,323322 
-0,42202s 
-0,34õ4s0 
-0,210301 
41140310 
-0,0133ó4 
41413593 
41253092 
0,11õ011 
-0,105442 
-0,191120 
171,208765 119,502184 
1,704112 1,273510 
8,02515l 9,228181 
1,720078 1,315366 
0,341830 0,257956 
0,023357 0,018746 
0,027316 0,022701 
1,128640 0,799611 
0,759679 0,576204 
0,017556 0,0l4059 
0,007204 0,0054l6 
0,285205 0,240761 
0,064276 0,041 897 
0,002689 0,002444 
0,012547 0,008875 
0,043550 0,043733 
0,024895 0,024696 
0,0135l0 0,0l3672 
0,030925 0,027245 
19,539010 14,774268 
3,934942 3,033765 
3,850124 3,344585 
L248410 0,998444 
0,043633 0,03434l 
0,543386 0,476094 
0,034¬824 0,028670 
5,512293 3,947140 
10,862112 5,924063 
0,041397 0,035571 
0,808212 0,740028 
0,103515 0,092363 
0,012449 0,009781 
0,354953 0,291028 
0,021712 0,0l7339 
0,016199 0,01706l 
0,153379 0,131780 
0,026194 0,031434
\ 
-0,252õs4 
0,14990s 
412352111 
-0,302009 
-0,2453õ1 
4›,1913s4 
-0,1ós929 
-0,291521 
-0,241511 
-0,199214 
41243111 
411551134 
-0,34S1ó4 
4109124:: 
-0,292õ91 
0,004212 
-0,001992 
0,012019 
-0,1 19001 
41243858 
41229019 
41131305 
41200223 
-0,212914 
41123s3s 
-0,11õ104A 
-0,2s3939 
-0,454õ12 
-0,14013s 
410s43ó4 
-0,101129 
-0,214210 
-0,1s0093 
-0,20141s 
0,05321õ 
-0,140s1ó 
-0,3002õ1
38 T elebrasilia PN 
39 T elepar PN 
40 lpargatas PN 
41 lpargatas-Santista PN 
42 Cotemifias PN 
43
` 
Wembley PN 
44 Embraer PNA 
1\f[ENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
1\/[ENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
NIENOS ENDIVIDADA 
1\/IENOS ENDIVIDADA 
MENOS ENDIVIDADA 
0, 191 792 
0, 1 9145 1 
0, 170489 
0,435490 
0,3043 86 
0,008006 
0,099989 
0,235614 
0,006900 
0 046435 
o,137459 
o,173524 
o,153199 
o,251471 
-0,225935 
-0,138129 
-0 535597 
-o,2s3zs9 
-o,o93ó3s 
-o,o97s91 
41422556 
0,26 1429 
0,0073 19 
0 076377 
0, 196226 
0, 1 625 16 
0, 150241 
0,435490 
0,1 16197 
0,139132 
0,l38818 
0,195776 
0,235646 
0,007458 
0,048948 
-0,407843 
-0, 14388 8 
-0,076032 
-01,5 50446 
-0,098624 
0,019005 
-0,359l28 
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